www.smartinvestor.de Oktober 2011 / 5,00 EUR

Smart Investor /°

Das Magazin fiir den kritischen Anleger 201}

10

H“H”"H m”” Smart Investor

4 196197 805002

Kapitalschutz-
report 2011

Die Zeit lauft ab ...

DIE IDEE EUROPA: US-AKTIEN: KRIEGSTROMMELN:
Liberalismus vs. Die Wallstreet auf Die Unwagbarkeiten
Sozialismus dem Einkaufszettel der neuen Geopolitik
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- BEI UNS BEKOMMT DER KUNDE ALLES
AUS EINER HAND. UND ZWAR AUS DER,
DIE ER ZU BEGINN UNSERER
PARTNERSCHAFT GESCHUTTELT HAT.

Wir verstehen-uns nicht nur als unabhéangige Vermogensverwaltung,

- sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermdgens-Management GmbH finden
Sie seit 1986 an Standorten wie Dusseldorf, Dortmund, Minchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe

VermogensManufaktur b I I l Py




Das feine Gespiir

der Madame
Silbermann

Unseren Urlaub verbrachten meine Frau
und ich in diesem Sommer, wie in den
Jahren zuvor auch schon, in Siidfrank-
reich. Was diese Information in einem
Heft Giber Kapitalschutz zu suchen hat,
werden Sie sich fragen. Antwort: Nicht
sehr viel, aufRer dass die Vermieterin un-
seres kleinen Apartments, die 84jahrige
Madame Silbermann, wahrend einer klei-
nen Unterhaltung etwas sehr Interessan-
tes erwahnte: Sie habe namlich vor Kur-
zem Silber gekauft.

Dass sich die quirlige Seniorin schon seit
Langerem fiir Investments interessiert und
ihr Erspartes unter anderem in Aktien
und Fonds anlegt, war mir durchaus
schon bekannt. Aber Silber? Wie das?
»,Na, den Euro wird es ohnehin nicht
mehr lange geben®, so Frau Silbermann,
und daher habe sie sich eben zu diesem
Investment entschlossen. ,Man kann ja
nie wissen.“

Hut ab, dachte ich mir. Ich kenne viele
Investment-Profis, die bei weitem weni-
ger einfach und klar denken und oben-
drein auch nicht so konsequent handeln.
Warum nun Frau Silbermann das Edelme-
tall als Kapitalschutz fiir sich entdeckt
hat, kann ich Ihnen nicht genau sagen -
dazu sind meine Franzosisch-Kenntnisse
einfach zu rudimentér. Vielleicht hangt
dies mit ihren jiidischen Wurzeln zusam-
men, vielleicht wollte sie ihrem Namen
einfach alle Ehre machen, oder womog-
lich hangt es damit zusammen, dass es in
dieser Gegend Ostlich der Hafenstadt
Toulon frither einige Silberminen gab. So
heifd3t der Ort mit unserem favorisierten
Badestrand , Argentaire“. Dies ist aus dem
Wort ,argent” abgeleitet, was im Fran-
zosischen sowohl Geld als auch Silber
bedeutet.

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

In dieser Ausgabe versuchen wir lhnen
einige Anhaltspunkte dafiir zu geben, was
in den nachsten Jahren an Ungemach auf
uns zukommen wird und wie man sich
bestenfalls dagegen schiitzen kann. Da
wir und vermutlich auch sonst niemand
die Zukunft nicht exakt kennen, beschreiben
wir verschiedene Szenarien und die ent-
sprechend besten Handlungsalternati-
ven. Dem Vorbild von Madame Silber-
mann folgend haben wir versucht, es so
einfach wie moglich zu halten. Ein spezi-
eller Fokus liegt dabei naturgemafd auf
den Edelmetallen. Zudem haben wir den
Kapitalschutzreport des vergangenen
Jahres auf unserer Website hinterlegt, in
dem Sie eine zeitlose Klassifizierung der
wichtigsten Assetklassen hinsichtlich der
Finanzkrise finden.

Daneben haben wir auch zum Dauerthe-
ma ,Europa und Euro“ einen Beitrag, in
welchem wir den grundsétzlichen Kon-
flikt zwischen der eigentlich deutschen
liberalen und der franzosischen etatis-
tischen Sichtweise aufzeigen. Und im
Beitrag ,Die Trommeln werden lauter”
(S. 22) beschéftigen wir uns mit der zu-
nehmenden weltweiten Kriegsgefahr.

Dies und noch viele andere Themen fin-
den Sie in der vorliegenden Ausgabe. Ich
wiinsche Thnen eine erkenntnisreiche
Lektiire

Smart Investor 10/2011 |3

ONDS

Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrofen.
Langfristig versprechen Edelmetalle,
Basismetalle, Agrarrohstoffe sowie der
Energiebereich das grofte Potenzial.
Daher bilden diese Sektoren das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Nutzen Sie das Expertenwissen und die
Erfahrung von Martin Siegel und in-
vestieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

Erfolgreichste Stabilitas Fonds 2010

Stabilitas Silber+Weissmetalle
AOKFA1 | LUO265803667

Stabilitas Pacific Gold+Metals
AOMLGBU | LUDO290140358

Stabilitas G+R Special Situations
AOMV8V | LU0O308790152

Stabilitas GmbH

Wittenbrede 1 | 32107 Bad Salzuflen

Tel. +449.5222-795314 | Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de | www.stabilitas-fonds.de

www. stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar.
Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen
zu diesem Fonds (jeweils aktueller Verkaufsprospekt, Rechenschaftsbe-
richt, Jahres- bzw. Halbjahresbericht sowie das Verwaltungsreglement).
Die Prospekte und Berichte sind bei folgenden deutschen Informations-
stellen erhiltlich: DONNER & REUSCHEL AG, Ballindamm 27,
D-20095 Hamburg und DZ BANK AG, Platz der Republik, D-60265
Frankfurt a.M. Investoren sollten sich bewusst sein, dass die zukiinftige
Performance erheblich von vergangenen Ergebnissen abweichen kann.
Insofern kann die zukiinftige Wertentwicklung der Fonds nicht zugesi-
chert werden. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller Angaben kann nicht
iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.
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Traditionen wollen gepflegt werden, und daher widmet sich auch die diesjahrige
Oktoberausgabe dem Kapitalschutz. Ganz konkret wird ab S. 14 die Frage beantwor-
tet, wie sich das Vermogen in Zeiten von Inflation, massiven Staatseingriffen und den
permanent drohenden Staatsbankrotten erhalten lasst. Die einzelnen Anlageklassen
wie Immobilien, Aktien oder Edelmetalle werden genau unter die Lupe genommen.
Dartiber hinaus wird ebenfalls analysiert, welche Aktiensektoren besonders viel-
sprechend bleiben diirften. Der Kasten auf S. 18 erklart, worauf der Anleger bei der
Lagerung nicht allein seiner Edelmetall-, sondern aller Wertbestande achten sollte.

. -
31 Osterreichische Schule

Die zwei Visionen Europas

Zweildeen kampfen in der europaischen
Union um die Vorherrschaft: die klas-
sisch-liberale sowie die sozialistisch-
etatistische. Der Beitrag auf S. 31 erklart,
warum der Euro die letzte Chance der
Etatisten darstellt und weshalb die Riick-
besinnung auf die klassisch-liberale Posi-
tion die bessere Losung ist.

Shoppingtour durch die Wall Street

Wahrend die Vereinigten Staaten selbst
am Rande des Bankrotts stehen und
die wirtschaftlichen Zahlen alles ande-
re als rosig scheinen, erfreuen sich die
Global Player der USA nach wie vor
bester Gesundheit. Wir prasentieren
auf S. 10 eine Auswabhl attraktiver Blue
Chips von der Wall Street.



Die Risiken der Geopolitik

Konflikte im 21. Jahrhundert sind viel
unwagbarer geworden. Den USA sind
neue Gegner erwachsen und in den
Staaten selbst wird der Wunsch nach
einem grof3en Krieg zur Uberwindung
der Wirtschafts- und Finanzkrise laut.
Auf S. 22 beschreiben wir einige mogli-
che Bedrohungsszenarien.

‘ ™ o
20, 26, 78, 8& Interviews

Klaus, Ganser, Thiessen, Neumeyer

Dr. Danielle Ganser fordert auf S. 26 eine
neue Untersuchung der Terrorangriffe
vom 11. September 2001, Roland Klaus
erlautert auf S. 20 die Prinzipien der wirt-
schaftlichen Selbstverteidigung. Silber-
produzent Keith Neumeyer schwarmt fiir
Mexiko (S. 78) und Ron Thiessen erwartet
eine 50jahrige Rohstoffhausse (S. 88).
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Gold &
Silber

das beste Geld seit
tiber 5.000 Jahren!

Mit SOLIT in Gold & Silber
investieren heif3t:

Gold- & Silberbarren mit institu-
tionellem Einkaufsvorteil erwerben

Silbererwerb ohne Mwst.

Extrem sicher anlegen in einem
der renommiertesten Lager der
Schweiz

Kursgewinne nach 12 Monaten
steuerfrei mitnehmen

Vermogen sichern und jederzeit
physisch ausliefern lassen

Auch als Sparplan ab 50€ pro
Monat

n: WWW.solit-kapital.de

Jetzt informiere

oder 0800-4004 220 -
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Aufgegebener Kupfertagebau in Arizona/USA
Foto: s_mestdagh/Flickr

Aufer Spesen nichts gewesen Agg. 1: BHP BiLLITON vs. DAX

Der Aufstieg von Schwellenlandern wie China, Indien, Russland Euro [DE: DAX

oder Brasilien lief3 bekanntlich die Nachfrage nach Industrie- 0

metallen stark ansteigen. Um eine Infrastruktur nach europai- s0.00

schem oder nordamerikanischem Vorbild zu errichten, werden 2500

immense Mengen von Eisen und Kupfer benotigt — kein Stahl

ohne Kokskohle zum Verhiitten und Zink als Legierungszusatz. 2000

Egal ob Kraftfahrzeuge (China ist mittlerweile der grofite Kfz- 18,00

Hersteller der Welt) oder Hightech-Produkte wie Flachbild- 1000

schirme oder Smartphones — ohne Metalle und andere Rohstoffe, 1400

wie etwa Seltene Erden, geht nichts. Ein gutes Beispiel fiir den 12,00

Rohstoffhunger der Welt ist Eisenerz: Nach Zahlen des US Geo- -
logical Survey stieg die Jahresproduktion von 96 Mio. Tonnen e Tk [2008 2009 [2070 IR

im Jahr 1904 auf 2.300 Mio. Tonnen im Jahr 2009; der Anstieg
der letzten 1.000 Tonnen fand in nur zehn Jahren statt. Ende fand. Seitdem geht es beim Minenriesen kursmaf3ig wieder
bergab. Vier Jahre lang ist auf3er Spesen also nichts gewesen.

WEeil bei so gut wie allen Rohstoffen die Produktion nicht schnell

genug hochgefahren werden konnte, explodierten die Preise. Eine
ideale Welt fiir den, der Minenaktien hat? Nicht unbedingt. Die
Aktienkurse der grofden Bergbaugesellschaften stiegen in der
~Zwischencrashzeit” von 2003 bis 2007 stark an. BHP Billiton, der
grofdte, am breitesten diversifizierte und profitabelste Rohstoff-
konzern der Welt, verfiinffachte in diesem Zeitraum seinen Bor-
senwert (in AUD). In den vier Jahren von Herbst 2007 bis Herbst
2011 gab es dann aber nur eine volatile Seitwértsbewegung,
inklusive Kurshalbierung im ,Lehman-Herbst” 2008, gefolgt von
einer starken Erholung, die im Friithjahr 2011 bei 50 AUD ihr jdhes

Bergbau-Riese BHP mit Rekordgewinn

An dem Marktfiihrer mit Firmensitz in Melbourne (Australien) und
London (Grof3britannien) kommt dennoch kein Rohstoffinvestor
vorbei. BHP Billiton (IK) ist unter den grof3en Bergbaugesellschaf-
ten erste Wahl. Die Aktie hat den DAX in den letzten fiinf Jahren
deutlich geschlagen (BHP: +63%, DAX: -10%; jeweils in EUR, vgl.
Abb. 1). BHP Billiton lief in dem Zeitraum sogar etwa 45% besser
als der BlackRock World Mining Fund, der grof3te in Deutschland
zugelassene Fonds fiir Minenwerte, und bietet mit der breiten Pro-
duktpalette von Metallen iiber Kohle bis hin zu Ol und Gas eine

ahnlich gute Diversifizierung. Die Aktie schiitzte au3er-

TaAB. 1: BHP BILLITON IN ZAHLEN 2006 BIS 2011 dem ganz gut vor dem krankelnden Euro: Die in Euro

ARl s Sl gemessene Performance der letzten fiinf Jahre wurde
UMsATz 71.739 52.798 50211 59.473 47.473 39.099 wegen des starken australischen Dollars zu mehr als
OPERATIVER GEWINN (Mio. USD) 31.980 20.031 12.160 24.145 19.724 15716  25% durch Wahrungsgewinne erzielt.
NETTOGEWINN (Mi0. USD) 23.648 12.722 5.877 15390 13.416 10.450
DivIDENDE PRO AKTIE (US-CENT) 1010 830 820 700 47,0 36,0 Interessant ist ein Blick in die letzten Geschafts-
GEWINN PRO AKTIE (US-CENT) 3935 2278 1054 2748 2289 1724  Dberichte (vgl. Tabelle 1). Im Fiskaljahr 2009, das vom
EBIT-MARGE 47,0% 40,7% 40,1% 47,5% 484% 444%  1.7.2008 bis 30.6.2009 reichte, spiirte auch der Berg-
KAPITALRENDITE 390% 264% 24,6% 375% 384% 366%  bauriese die Folgen des weltwirtschaftlichen Ein-
OPERATIVER CAsHFLOW (Mio. USD)  30.080 17.920 18.863 17.817 16957 11321  bruchs: Der Umsatz ging von 59,5 Mrd. USD (2008)
INVEST. IN NEUE PROJEKTE (Mio. USD) 12.900 10.770 13.965 11.440 12781 9503  auf 50,2 Mrd. USD zuriick, der Nettogewinn drittelte
GEARING 9,0% 63% 121% 17,8% 250% 272%  sich. Das Unternehmen verdiente 2009 aber immer

Praktisch unkaputtbar: Selbst im Krisenjahr 2009 fast 6 Mrd. USD Gewinn noch stolze 5,9 Mrd. USD, es steigerte die Investitio-
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TAB. 2: METALLE UND ZUKUNFTSTECHNOLOGIEN

/ Markte

von Molybdéan und ein wichtiger Goldproduzent. Beides

fallt bei der Kupferférderung als Beiprodukt an. Mit einer
Marktkapitalisierung von 42,6 Mrd. USD spielt der hierzu-
lande wenig bekannte Wert in der Liga von DAX-Unterneh-
men wie BASF.

Kali-Explorer mit Potenzial

Explorer gibt es wie Sand am Meer. Man sollte also genau
hinsehen, ob die Perspektiven fiir eine spéatere wirt-
schaftliche Ausbeutung eines Vorkommens tiberhaupt
realistisch sind. Western Potash (IK) ist so ein Kandidat.
Der Kali-Explorer profitiert vom Megatrend steigender
Nahrungsmittelnachfrage — stetiges Bevolkerungswachs-
tum, Tendenz zu hoherwertigen Nahrungsmitteln vor
allem in Asien und Energiegewinnung aus Pflanzen sind
hier die Stichworte. Eine perspektivisch wachsende Diin-
gemittelnachfrage ist damit gesichert, und ein Haupt-
bestandteil von Diinger ist Kali. Auerst vielverspre-
chend ist das Milestone-Projekt in der Kali-Region
schlechthin, der kanadischen Provinz Saskatchewan. Mit

ROHSTOFF 2006 2030 ZUKUNFTSTECHNOLOGIEN (AUSWAHL)

GALLIUM 28% 609%  DUNNSCHICHT-PHOTOVOLTAIK, IC, WLED

NEODYM 55% 382%  PERMANENTMAGNETE, LASERTECHNIK

INDIUM 40% 329%  DispLAYS, DUNNSCHICHT-PHOTOVOLTAIK
GERMANIUM 31% 244%  GLASFASERKABEL, IR-OPTISCHE TECHNOLOGIEN
SCANDIUM GERING 228%  SOFC BRENNSTOFFZELLEN, Al-LEGIERUNGSELEMENT
PLATIN GERING 156%  BRENNSTOFFZELLEN, KATALYSE

TANTAL 39% 101%  MIKROKONDENSATOREN, MEDIZINTECHNIK

SILBER 26% 78%  RFID, BLEIFREIE WEICHLOTE

ZINN 62% 77%  BLEIFREIE WEICHLOTE, TRANSPARENTE ELEKTRODEN
KoBALT 19% 40%  LiITHIUM-IONEN-AKKU, XTL

PALLADIUM 10% 34%  KATALYSE, MEERWASSERENTSALZUNG

TITAN 8% 29%  MEERWASSERENTSALZUNG, IMPLANTATE

KuPFER 9% 24%  EFFIZIENTE ELEKTROMOTOREN, RFID

SELEN GERING 11%  DUNNSCHICHT-PHOTOVOLTAIK, LEGIERUNGSELEMENT
Nios 1% 3%  MIKROKONDENSATOREN, FERROLEGIERUNG
RUTHENIUM 0% 3%  FARBSTOFFSOLARZELLEN, TI-LEGIERUNGSELEMENT
YTTRIUM GERING 1% HOCHTEMPERATURSUPRALEITUNG, LASERTECHNIK
ANTIMON GERING GERING ATO, MIKROKONDENSATOREN

CHROM GERING GERING  MEERWASSERENTSALZUNG, MARINE TECHNIKEN

Prozentualer Anteil der Férderung 2006 der im Jahr 2030 voraussichtlich fiir
Zukunftstechnologien verbraucht wird.

nen in neue Projekte auf 14 Mrd. USD, senkte die Schulden und
erhohte die Dividende. Auf die Erholung im Fiskaljahr 2010 folg-
ten 2011 Rekordzahlen: 71,7 Mrd. USD Umsatz, 23,6 Mrd. USD
Nettogewinn, 30 Mrd. USD operativer Cashflow. Basierend auf
diesen Zahlen hat die Aktie ein aktuelles KGV von etwa 14. Die
Dividendenrendite ibertrifft mit mehr als 2,5% den Ertrag von
Staatsanleihen. In dem Kursriickgang der letzten Monate spie-
geln sich die Konjunkturdngste der Anleger wider. Noch sieht
es so aus, als ob die Wachstumsschwéache der USA und Euro-
pas durch Schwellenldnder wie China, Indien oder Brasilien
ausgeglichen werden konnte. Aber selbst im schlimmsten Fall
einer weltweiten Rezession bleibt BHP Billiton ein ,,unkaputtba-
res“ Investment und ein ,Muss* flir jeden, der Geld im Rohstoff-
bereich anlegen will.

Weltmarktfiihrer in der Kupferforderung

Kupfer wird iiberall benétigt, wo elektrischer Strom flief3t — ohne
Kupfer weder Technik noch Zivilisation. Die Nachfrage nach dem
rotlichen Metall wird von zwei Seiten angeheizt: Zum einen wird
fiir den Ausbau der Infrastruktur in den Schwellenldandern immer
mehr Kupfer verbraucht. Zum anderen ist Kupfer unter den wich-
tigen Industriemetallen das mit der kritischsten Versorgungslage.
Die statistische Reichweite der weltweiten Kupferreserven liegt
bei 31 Jahren. Seit Jahren nimmt der Kupfergehalt der geférder-
ten Erze kontinuierlich ab. Vor einigen Jahrzehnten war ein Kup-
fergehalt von 3,5%, wie er heute noch in der Katanga-Region Afri-
kas anzutreffen ist, weltweit die Norm. Heute gilt schon Erz mit
einem Kupfergehalt von 0,5% als wirtschaftlich attraktiv. Pessimis-
ten erwarten, dass ein grofderer Teil des Kupfers in der Erde gar
nicht geférdert werden kann. Die Kosten und der Energiever-
brauch stiinden in keinem sinnvollen Verhaltnis mehr zum Wert
des geforderten Metalls. Gut, dass es Freeport-McMoRan Copper
& Gold (IK), den Weltmarktfithrer in der Kupferférderung mit
Kupferreserven von 120,5 Mrd. Pfund, gibt. Das in Phoenix, Arizona,
ansassige Unternehmen ist auf3erdem der weltgrofite Forderer

gemessenen Ressourcen von 243 Mio. Tonnen und ge-

schlussfolgerten Ressourcen von weiteren 700 Mio. Ton-

nen handelt es sich bei Milestone um eines der bedeut-

samen Kali-Vorkommen. Ab dem Jahr 2015 will man jahr-
lich 2,5 Mio. Tonnen Kali produzieren. Die wirtschaftliche Le-
bensdauer der Mine wird bei dieser Produktionsrate auf mindes-
tens 40 Jahre geschétzt. Auf dem aktuellen Preisniveau wiirde
das Jahresumséatze von rund 1 Mrd. USD bedeuten, wobei das
Management von einer 40%igen Gewinnmarge ausgeht. Von recht-
licher und umweltrechtlicher Seite erwartet das Unternehmen
keine Schwierigkeiten in der bergbaufreundlichen Provinz. Auch
die Infrastruktur, ebenfalls haufig ein K.O.-Kriterium fiir Minen-
projekte, erscheint problemlos. Fiir das beim sogenannten Solu-
tion Mining in grof3er Menge benotigte Wasser stehen nach aktu-
ellem Stand sogar zwei Moglichkeiten zur Wahl: Besonders
attraktiv und kostengiinstig ware demnach die Nutzung des Ab-
wassers der 30 km entfernt liegenden Provinzhauptstadt Regina.
Entscheidend wird sein, einen geeigneten Partner fiir die Finan-
zierung des ca. 2,5-Mrd.-USD-Projekts zu finden. Western Potash
geht hier selbstbewusst zu Werke, will man doch 49% des Pro-
jekts auch nach dem Einstieg eines Partners behalten, eine

auflergewoOhnlich hohe Quote. Derzeit befindet man sich mit >>
| Anzeize
“Money
Gold kaufen und sicher 4
lagern - in weltweit anerkannten \
Hochsicherheitstresoren
s -‘_‘_\—.

: h
goldmoney.com . /
s 7/ =
Sactied - Baguem - Firvovii iy ]

) e T
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Markte /

TAB. 3: ROHSTOFFAKTIEN

UNTERNEHMEN WKN  Kurs* MCap** KGV KGV EpS KURZKOMMENTAR
T1E 12 10*

BHP BiLLIToN () [AUS] 850524 28,53  63.650 9,04 8,38 3,14 WELTGROSSTER ROHSTOFFMISCHKONZERN
FirsT MAJESTIC SILVER (1K) [CAN] AOLHK] 15,03 1.571 15,49 9,51 0,29  REINER SILBERWERT MIT STARKEM WACHSTUM
FREEPORT-McMORAN CopPpPER & GoLD () [USA] 896476 30,50 16.836 7,21 6,94 3,38 KuPFER- UND GOLD-BLUE-CHIP
IBC AbvANCED ALLoys (1K) [CAN] AOR GD2 0,10 21 N.BER. N.BER. N.BER. SPEKULATIVER BERYLLIUM-EXPLORER
IMPACT SiLver () [CAN] AOH GWG 1,62 110 16,20 10,80 0,07 AUSSICHTSREICHER SILBERJUNIOR
MATERION [USA] A1) H3T 19,38 396 10,71 9,22 1,65 HIGHTECHSCHMIEDE UND LEGIERUNGSSPEZIALIST
Rockwoob HoLbiNGs [USA] AOF 5ML 36,50 2.798 20,28 17,80 1,73  SPEZIALCHEMIEKONZERN
WESTERN PoTAsH (/1) [CAN] A0Q ZLM 0,87 127 N.BER. N.BER. N.BER. AUFSTREBENDER KALIEXPLORER

*) in EUR; **) in Mio. EUR; Quellen: onvista.de, Yahoo, Bloomberg, eigene Recherche

zahlreichen moglichen Partnern in Verhandlungen — vom Berg-
baugiganten bis hin zum ausldndischen Staatsfonds. Unter
Druck ist das gut durchfinanzierte Unternehmen jedenfalls nicht
und lehnte schon einige weniger tiberzeugende Angebote ab. Be-
wegung diirfte in den Kurs kommen, sobald die Pra-Machbar-
keitsstudie veroffentlicht wird (voraussichtlich Ende 3. Quartal
2011), oder wenn es Neuigkeiten von der Partnersuche gibt.

Effizienter Kapitaleinsatz, hohe Gewinnmargen

Silber ist als Industriemetall der ,kleine Bruder von Kupfer®
und als Edelmetall der ,kleine Bruder von Gold“. In der letzt-
genannten Funktion ist das weifde Metall kaum konjunkturab-
héngig. Zudem hat es als rares Metall fiir Hightech-Anwendun-
gen eine grof3e Zukunft und fiir kleine Minenfirmen einen riesi-
gen Vorteil: Es gibt hochattraktive Vorkommen, die man schon
mit geringem Kapitaleinsatz — bisweilen schon weniger als 50
Mio. USD - zur Produktion bringen kann. Einige kleine bis mittel-
grofde Firmen, die genau diesen Weg verfolgen, sind hochprofi-
tabel. Trotz der Kurssteigerungen der jlingeren Vergangenheit
erscheint etwa First Majestic Silver (IK) angesichts der Wachstums-
plane des Unternehmens weiter attraktiv. Ein Interview mit CEO
Keith Neumeyer finden Sie ab Seite 78. Ebenfalls eine Erfolgsge-
schichte, die aufhorchen lasst, schrieb in Mexiko die kana-
dische Firma IMPACT Silver (IK). Das schuldenfreie Unterneh-
men sammelte seit 2006 28 Mio. USD an Investorengeldern ein.
37 Mio. USD wurden fiir Minenausriistung und Exploration aus-
gegeben. Aktuell liegen 33 Mio. USD Barmittel auf der Bank. Hin-
tergrund dieser Entwicklung ist die steigende Silberfoérderung,
durch die IMPACT Silver von 2006 bis 2011 seine Einnahmen fast
verfiinffachen konnte. Parallel dazu stieg der Aktienkurs. Trotz
dieses Kursanstiegs ist die Aktie immer noch niedrig bewertet
(KGV 2011e: 11,2). Und: Die Wachstumsstory ist noch langst
nicht zu Ende. Erst etwa 10% des Gelandes sind exploriert.

Die Anziehungskraft der Exotenmetalle

Metalle der Seltenen Erden, Lithium, Kobalt, Tantal, Niob und
Beryllium gelten unter Borsenbriefschreibern und Anlegern als
»sexy“. Der Verbrauch einiger dieser Stoffe wird nach Prognosen
des Fraunhofer-Instituts fiir System- und Innovationsforschung
bis 2030 wegen der Verbreitung neuer Hightech-Anwendungen
geradezu explosionsartig zunehmen (vgl. Tab. 2). Allerdings ist
mit den Aktien der auf diese Metalle spezialisierten Firmen nur
schwer Geld zu verdienen. Steve Ward, der Chef des australi-
schen Seltene-Erden-Explorers Arafura, reiste 2011 wieder ein-
mal nach Frankfurt, um im Konferenzraum eines grof3en Hotels
seinen deutschen Aktionaren die erneute Verschiebung des Pro-
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duktionsbeginns um ein weiteres Jahr zu erkléren. Sein Vortrag
war aufderst lehrreich: Seltene Erden im Tagebau zu fordern ist
ein Kinderspiel. Um daraus verkaufsfahige Materialien zu machen,
braucht man eine hochkomplizierte Chemiefabrik, die kaum un-
ter 500 Mio. USD zu haben ist. Aus Aktionérssicht wenig attraktiv.
Viel Geld verloren wurde in letzter Zeit auch mit Lithium- und
Kobalt-Explorern. Interessant sind in diesem Bereich eher Firmen,
die diese Metalle verarbeiten. Rockwood Holdings ist ein breit
diversifizierter Spezialchemiekonzern, dessen deutsche Tochter
Chemetall der weltweit fiihrende Verarbeiter von Lithium (mit
eigener Forderung in Lateinamerika) ist. Materion ist eine US-
amerikanische Hightech-Schmiede, die eine Vielzahl von Metall-
legierungen erzeugt und weltweit fithrend bei Anwendungen fiir
Beryllium ist — ein Metall, das Aluminium &hnelt, aber wesentlich
leistungsfahiger ist und unter anderem im Flugzeugbau verwen-
det wird. Rockwood und Materion sind mit 3,7 Mrd. USD bzw. 565
Mio. USD mittelgrof3e Unternehmen, deren Aktien mit KGVs von
9 bzw. 11 sind nach dem jiingsten Kursriickgang ein Kauf. Wer es
etwas spekulativer mag, sollte sich IBC Advanced Alloys (IK) an-
sehen. New Yorker Hedgefonds griindeten 2007 das Unterneh-
men, um ,etwas mit Beryllium zu machen®. Mittlerweile besitzt
das Unternehmen mehrere Produktionsstatten in den USA, lasst
iiber Kooperationsabkommen mit zwei Universitaten Beryllium-
oxid als Zusatzstoff fiir Brennstabe fiir Atomkraftwerke testen
und hat sich auferdem fiir die Zukunft im US-Bundesstaat Utah
ein riesiges Minengeldande zur Forderung von Beryllium ge-
sichert —in direkter Nachbarschaft zu der schon produzierenden
Mine von Materion (siehe oben!). Zurzeit erlebt IBC einige Kurs-
turbulenzen. Im Zusammenhang mit einer Kapitalerhdhung wird
die Aktie von einigen Anlegern massiv verkauft.

Fazit

Selbst wenn die Borsen weiter in schwierigem Fahrwasser blei-

ben und insbesondere bedeutende Verwerfungen im Wahrungs-

bereich wahrscheinlich sind, sollte sich eine Auswahl gut auf-

gestellter Minenunternehmen besser entwickeln als die Markte

insgesamt — gerade aus Sicht eines Euro-basierten Anlegers. W
Rainer Kromarek, Ralph Malisch

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 97).
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Egal welches unserer 24.000 Produkt-
informationsblatter Sie ausdrucken:
Die Zahlen sind maximal 1 Minute alt.

Als Anleger wollen Sie wissen, wie die Situation im Augenblick ist, und nicht, wie sie gestern war. Deshalb stellen
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bei der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Marketing Retail Products, Kénigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf, bereitgehalten. Quellen: www.fitchratings.com, €uro am Sonntag —
Ausgabe 05/2010 und 06/2011, Stand: 16.09.2011



Unser Einkaufszettel
fiir die Wall Street

Es heif3t, dass jede Krise auch immer eine Chance sei. Nur fallt
es mitunter schwer, diese gerade auf dem Hohepunkt weltwei-
ter Verwerfungen an den Borsen zu entdecken und zugleich
noch einen kithlen Kopf zu bewahren. Wir versuchen im Folgen-
den beides.

Gekommen, um zu bleiben

Anders als die USA, denen medienwirksam und im Grunde wenig
uberraschend von S&P die Bestnote ,,AAA“ aberkannt wurde,
spielen vor allem viele grof3e US-Unternehmen in ihrer Branche
weiterhin auf den vordersten Platzen mit. Die Amerikanisierung
der Weltwirtschaft wurde durch den Verlust eines einzelnen
Buchstaben keinesfalls zuriickgedreht. Tatsachlich sitzt ,,Corpo-
rate America“ anders als Barack Obama auf {ippigen Bargeldre-
serven. Die inzwischen deutlich zuriickgekommenen Bewertun-
gen diirften zudem schon bald die Lust auf Ubernahmen und Fu-
sionen wieder kraftig anheizen. Dass sich im Moment noch nie-
mand so richtig aus der Deckung wagt, lasst sich leicht mit der
zuletzt doch enorm gestiegenen Unsicherheit erklaren. Auch als
Anleger scheint die Zeit giinstig, sich bei seinen zukiinftigen In-
vestments allmahlich in Stellung zu bringen, um nach einer Bo-
denbildung gezielt auf Einkaufstour gehen zu kénnen.

Gerade Technologie bietet Value

Vorbei sind die Zeiten, in denen Value-Investoren um Technologie-
titel einen weiten Bogen machen mussten. Heutzutage bieten gera-
de die Hersteller von Hard- und Software exzellente Bewertungs-
multiples. Mit IBM (IK) kauft der Anleger das Flaggschiff der globa-
len IT-Branche. Das Schwergewicht verdient sein Geld langst nicht
mehr im Hardware-Massenmarkt, aus dem er sich schon vor Jah-
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ren zuriickgezogen hat. Zugpferd ist vielmehr die Service-Sparte.
Neben klassischer [T-Beratung bietet IBM den Betrieb von Rechen-
zentren und eine ganze Palette an Outsourcing-Losungen an. Diese
bleiben auch in Krisenzeiten gefragt. Als eintraglich erweist sich
zudem die Fokussierung auf das Firmenkundengeschaft. Uberdies
ist das Dow-Mitglied ein echter Global Player mit einem starken
Standbein in wichtigen Emerging Markets wie Indien und China.
Die Aktie gibt es derzeit zum Elffachen des fiir das kommende Jahr
erwarteten Gewinns. Als Value-Alternative im Tech-Bereich bietet
sich unser Musterdepotwert Microsoft an. Hier liegt die Bewertung
sogar noch einmal ein ganzes Stiick unter der einer IBM (KGV 9).

Manches hat immer Konjunktur

Global Player sind auch diese beiden US-Blue-Chips: Pepsi und
McDonald’s sind zugleich die Fast-Food-Botschafter ihres Lan-
des. Mit Burgern, Pommes, Brause und ziemlich ungesunden
Stifdigkeiten haben sie die Welt erobert und den ,,American Way
of Life“ auf kulinarische Weise in praktisch jedes Land dieser Erde
exportiert. Am Fast-Food-Weltmeister McDonald’s scheint die
Furcht vor einer weltweiten Wirtschaftskrise komplett vorbei-
zugehen. So notiert die Aktie praktisch auf einem Allzeithoch.
Der Konzern hat es verstanden, sein Image mittels neuer Ange-
bote wie gesunder Salate oder Wraps aufzufrischen und sich so
ein Stiick vom ungesunden Frittenfett-Image zu verabschieden.
Hinzu kommt eine duflerst aggressive Expansionsstrategie. In
den letzten Jahren ist McDonald’s mit seinem ,McCafé“-Konzept
immer starker in Konkurrenz zur Kaffeehauskette Starbucks ge-
treten. Dieser Schritt zahlt sich nun in weiter kraftig wachsen-
den Gewinnen aus. Bei einer PepsiCo denken viele vermutlich
nur an die siif3e Brause. Tatsachlich ist der Konzern gerade im
Snack-Bereich ein grof3er Spieler. Die laufende Korrektur eroff-
net auch hier eine attraktive Einstiegschance.

Wo Amerika und die Welt einkaufen

Der weltweit grofite Einzelhandelskonzern Wal-Mart gilt gemein-
hin als Krisenprofiteur. Inmerhin achten die Menschen in un-
sicheren oder wirtschaftlich schwierigen Zeiten besonders auf ih-
re Ausgaben. Was liegt da néher, als die Dinge des taglichen Be-
darfs im glinstigen Discounter zu kaufen? Bei Wal-Mart scheint
dariiber hinaus die Talfahrt auf dem wichtigen Heimatmarkt in-
zwischen gestoppt. Nach acht Quartalen mit sinkenden Umsét-
zen verzeichnete der Einzelhandelsriese dort zuletzt ein stabiles
Geschaft. International lief und lauft es fiir Wal-Mart hingegen
deutlich besser. Dank des robusten Auslandsgeschéfts legten die
Konzernerlose im zweiten Quartal um 5% auf 109 Mrd. USD zu. In
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etwa gleichem Tempo verbesserte sich der Uberschuss auf einen
Wert von 3,8 Mrd. USD. Beim weltgrof3ten Konsumgiiterhersteller
Procter & Gamble ist das Wachstum indes kurzfristig zum Still-
stand gekommen. Hohere Rohstoffpreise, die nicht vollumfang-
lich weitergegeben werden konnten, diirften die Gewinnsituation
im laufenden Quartal belastet haben. Wer allerdings itiber den
Tellerrand der Quartalsberichterstattung hinausblickt, fir den
bleibt der Hersteller von Pampers-Windeln und Gillette-Rasierern
ein konservatives Basisinvestment. Chancen auf eine Bodenbil-
dung zeigen sich beim Papier des Unterhaltungsgiganten Disney.
Das zuletzt schwache Kinogeschaft konnte dank guter Ergebnisse
in der TV-Sparte und bei den Freizeitparks kompensiert werden.

Schweres Gerdt zum Sonderpreis

Von der Konjunkturangst ergriffen wurde zuletzt die Caterpillar-
Aktie. Diese notiert mittlerweile rund ein Viertel unter ihrem Jah-
reshoch. Der Hersteller von Baufahrzeugen, Baggern und ande-
rem schweren Gerat ware vermutlich unmittelbar von sinkenden
Infrastrukturausgaben betroffen. Die spannende Frage ist daher
nicht ob, sondern wie stark die Erwartungen in den nachsten
Monaten noch zuriickkommen werden. In den aktuellen Kursen
scheint bereits ein deutlicher Riickgang des Geschéfts im nachs-
ten Jahr eingepreist. Kommt es doch anders oder brechen die
Auftrage weniger stark ein als aktuell befiirchtet, eroffnet sich im
Gegenzug ein betrachtliches Erholungspotenzial. Als Gradmes-

" NAME Kurs MCap* UMsATz UMsATz ErS ErS ErS KGV
10 Me 10 1Me 126 12

CATERPILLAR 850598 BAUFAHRZEUGE 8590 70,0 426 574 415 678 922 93
GENERAL ELECTRIC 851 144 KONGLOMERAT 16,33 164,3-—_1_5&_ 147,0 1,15 1,39 1,59 10,3
1BM 851399  IT-LOSUNGEN 17299 2059 999 1077 11,52 1331 1477 117
McDoNALD's 856958 FAST-FOOD-RESTAURANTS o 88,29 _91,0 241 . 26.,9 4,61 5,22 5,77 15,3
MICROSOFT 870747 SOFI'WARE/UNTERHA-L-1:U_NGS_ELEKT;20NIK27,?2 ”3{6—,-3'7——- 6-9','9 : 74,-7 2,69 2,86 3,14 8,6
PepsICo 851995 GETRANKE & SNACKS 6205 982 578 665 413 445 48 128
PROCTER & GAMBLE 852062 KONSUMGUTER 6433 1767 826 878 395 423 461 140
WALTDISNEY 855686 UNTERHALTUNG/FREIZEITPARKS 3291 61,0 381 408 207 249 291 13
WALMART 860853 e 5265 1814 4218 4432 4 448 489 108

4,07

E

.*) in Mrd.; alle Angaben in USD

ser der Weltkonjunktur eignet sich ebenfalls die Aktie von Gene-
ral Electric. Wahrend die Erlose in diesem Jahr stagnieren diirf-
ten, sollte es dem Konglomerat gelingen, seinen Gewinn — gemes-
sen am Ergebnis je Aktie — um rund 20% zu steigern. Bei GE sollte
der Anleger sich dariliber im Klaren sein, dass er mit dem Papier
zumindest einen halben Finanzkonzern einkauft.

Fazit
An Anlageideen herrscht auch am US-Aktienmarkt kein Mangel.
Gerade unter den Blue-Chips finden sich zahlreiche finanzkraftige
Unternehmen mit globaler Geschaftsbasis, die durch die aktu-
elle Krisenstimmung nicht ernsthaft bedroht sind. Dazu kom-
men Uberaus vertretbare Bewertungen. So hat die Borse den
moglichen Einbruch der Konjunktur zu einem Grofdteil bereits
vorweggenommen. Die Zeit des Kaufens riickt néher. Da ist es
gut, wenn man schon einen Einkaufszettel geschrieben hat. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT ()

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf'S. 97).

Rohstoff-Investment

Derivaten

Rohstoff-Investments neu definiert: mit der BestCommodity Indexfamilie der DZ BANK

Mit der BestCommodity Indexfamilie der DZ BANK stehen lhnen acht rolloptimierte Open-End Zertifikate zur Verfiigung,
mit denen Sie in sorgfaltig ausgewahlte Einzelrohstoffindizes investieren kénnen.

Das Ergebnis:

B Modularer Aufbau: Open-End Zertifikate auf die acht Einzelrohstoffe und wahlweise auf den BestCommodity Index, der alle
Einzelrohstoffe umfasst

B Attraktive Performance-Chance durch Rollrenditen, die sogar die Wertentwicklung der Einzelrohstoffe schlagen kann

B Einfach, klar und transparent durch Begrenzung auf nur acht Rohstoffe — sorgfaltig ausgewahlt und gewichtet durch das ausgezeichnete
Research der DZ BANK

Die Wertentwicklung des jeweiligen Zertifikats bildet den jeweiligen Index aufgrund von Strukturierungsgebuhren und etwaig anfallenden Quantokosten nicht 1:1 ab.

> Jetzt informieren:
eniteo.de/rohstoffe

Eniteo.de

Das Derivateportal der DZ BANK

Genossenschaftliche FinanzGruppe
== == Volksbanken Raiffeisenbanken
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Wolfsburger Arbitragespiele

Spekulationsméglichkeiten rund um die Ubernahmen des Volkswagen-Konzerns

Wenn sich Ferdinand Piéch etwas in den Kopf gesetzt hat, ver-
folgt er sein Ziel mit einer fast schon legendaren Zielstrebigkeit.
Kollateralschaden nimmt der Wolfsburger Sonnenkonig dabei
haufig in Kauf, so auch bei seinem aktuellen Plan, unter der
Fiihrung der Familien Porsche und Piéch aus Porsche und VW
die weltweite Nr. 1 der Automobilbranche zu kreieren. So sind
rund um die Fusionen und Ubernahmen des Wolfsburger Kon-
zerns interessante Arbitragemoglichkeiten fiir die aufienste-
henden Aktionére entstanden.

Eingereichte MAN-Aktien

Die urspriingliche Logik hinter der MAN-Ubernahme war
folgende: Durch das Uberschreiten der 30% Marke am Grundka-
pital wird MAN - wie bereits zuvor Scania — zum verbundenen
Unternehmen von VW. Somit kénnen nach Genehmigung der
Transaktion durch diverse Kartellbehorden Kooperationspro-
jekte in Entwicklung und Einkauf zwischen den beiden VW-
Tochtern ohne Einschrankungen umgesetzt werden. Gleichzei-
tig bringt die Uberschreitung der 30%-Marke jedoch auch die
Verpflichtung mit sich, ein Pflichtangebot an die ibrigen Ak-
tiondre zu unterbreiten. Fiir 36 Mio. Stammaktien wurde dieses
Angebot angenommen. Entsprechend der tiblichen Mechanik
solcher Transaktionen wurden die Aktien anschliefiend in eine
neue Aktiengattung (,zum Verkauf eingereichte Aktien*) umge-
bucht. Unter der WKN A1KRDS notieren diese nun so lange se-
parat von den MAN-Stammen, bis alle im Ubernahmeangebot
formulierten Vollzugsbedingungen erfiillt sind und die einge-
reichten Aktien gegen Cash aus dem Depot ausgebucht wer-
den. Der Abschlag zu den dann von VW zu bezahlenden 95 EUR
betragt aktuell 5,1%, bis zum Jahresende soll die Transaktion
vollstandig abgewickelt sein. Das verbleibende Restrisiko ist
die Untersagung durch bestimmte Kartellbehérden mit der
anschlief3enden Rickabwicklung (Umbuchung in reguldre
Stammaktien). Angesichts der bereits erfolgten Zustimmung

ABB. 1: DIFFERENZ zWISCHEN UBERNAHMEPREIS UND AKT. KURS
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ABB. 2: PORSCHE AuTOMOBIL HOLDING
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durch die Behorden in Deutschland, den USA und Japan jedoch
ein iberschaubares Risiko.

Porsche gab ich fiir VW
Die zweite und gleichzeitig grof3ere Baustelle im Volkswagen-
Konzern ist die Fusion von Porsche (halt aktuell knapp tiber
50% der VW-Stammaktien) mit seinem Tochterunternehmen
VW. Urspriinglich angedacht war eine Umsetzung der Fusions-
pléne bis Ende des Jahres. Die Porsche Automobil Holding SE ist
jedoch nicht mit der operativen Porsche AG zu verwechseln.
Diese gehort nur noch zu 50,1% zur Porsche SE und wurde be-
reits wirtschaftlich durch ein Optionsgeschéaft an VW verkauft.
Das einzige verbleibende Asset der Porsche SE sind daher die
VW-Aktien. Belastend wirken bislang die gerichtlich in Deutsch-
land und den USA iiber insgesamt ca. 4,3 Mrd. EUR geltend ge-
machten Anspriiche gegen Porsche durch mehrere amerikani-
sche Hedgefonds. Die Investoren machen Porsche fiir Verluste
verantwortlich, die sie durch Leerverkaufe in VW-Aktien im
Herbst 2008 erlitten haben. Keine einfache Argumentationslinie
fiir die Klager, immerhin haben sie durch eigene Fehleinschéat-
zung einen Spekulationsverlust erlitten. Die Porsche-Aktie no-
tiert indes deutlich unter ihrem inneren Wert. Der Buchwert auf
Basis des aktuellen VW-Kurses liegt bei erstaunlichen 54,50 EUR
— immerhin 45% mehr als die Porsche-Aktie (akt. Kurs: 38 EUR).
Die kiirzlich bekannt gegebene Verschiebung der Fusion hat be-
lastend gewirkt. Denkt man die Situation jedoch in all ihren Kon-
sequenzen durch, bleibt fiir den Fall des endgiiltigen Scheiterns
nur ein mogliches alternatives ,Abwicklungsszenario“: Die Por-
sche SE wird endgiiltig aufgelost (nachdem Rechtssicherheit
herrscht), die VW-Aktien werden den Porsche-Aktionaren antei-
lig als Sachdividende ausgeschiittet. Einzig der zeitliche Hori-
zont ist schwer abschéatzbar, mittelfristig jedoch stellt die Por-
sche-Aktie ein ,natiirliches Discount-Zertifikat“ auf VW dar. ™
Christoph Karl
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Kapitalschutz-
report 2011

Die Zeit lduft ab ...

en Tagen gelang, die Renditen zehnjahriger spanischer und ita-
lienischer Staatsanleihen auf unter 5% zu manipulieren. Der Wil-
le konservativer Grofdinvestoren (Lebensversicherungen, Pen-
sionskassen, Banken), aus den ehemals als risikolos geltenden,
stideuropdischen Schuldverschreibungen auszusteigen, iiber-
trifft ganz offensichtlich (noch) die aktuelle Bereitschaft der EZB,
Geld zu drucken. Immer deutlicher wird, dass sich ohne rotieren-
de Druckerpressen die Euro-Zone nicht mehr zusammenhalten
lasst. Smart Investor kann wie keine andere deutsche Finanzpu-
blikation fiir sich in Anspruch nehmen, vor genau dieser Ent-
wicklung seit Jahren gewarnt zu haben. Ein bekannter schweize-
rischer Vermogensverwalter formulierte jiingst treffend: ,Auf
uns kommt ein finanzpolitischer Sturzbach zu. Da wird jeder
nass. Worauf es ankommt ist, sich nicht dort zu positionieren,
wo man von der Wucht der Welle hinweggerissen wird.*

In unserem 2010er Kapitalschutzreport (nachlesbar unter:
www.smartinvestor.de/kapitalschutz2010) ging es darum, ein-
zelne Assetklassen auf ihre Krisenfestigkeit zu untersuchen.
Das Ziel des diesjahrigen Reports ist es, bisher wenig diskutier-
te Themen zu analysieren wie beispielsweise Kapitalverkehrs-
kontrollen oder das Auseinanderbrechen der Euro-Zone und ei-
ne eventuelle (wenngleich nicht sehr wahrscheinliche) Riick-
kehr zur D-Mark. Die Eintrittswahrscheinlichkeit mancher

e zu iberstehen. Mit der
entsprechenden, sich selbst verstirkenden Abwartsdynamik
konnte allerdings auch in vier Quartalen schon Schicht im
Schacht sein. Die Zeit lauft ab. Wer sich jetzt nicht schleunigst
vorbereitet, wird bald keine Gelegenheit mehr dazu haben.

nig Chancen, die kommenden fiinf Ja

Angenommen, die Euro-Zone zerbricht

Die hohen Renditedifferenzen bei Euro-Staatsanleihen (s. Abb. 2)
zeigen Kklar, dass die Investoren am Rentenmarkt den Garantie-
versprechungen europdischer Spitzenpolitiker keinen Glauben
mehr schenken. Ein kommender nordeuropdischer Euro oder
gar eine neue D-Mark wiirden sicherlich aufwerten, wahrend ein
wie auch immer gearteter Siid-Euro bzw. neue Drachmen, Lira,
Peseten und selbst belgische und franzosische Francs unter-
schiedlich stark abwerten diirften. Aus dieser Uberlegung her-
aus erscheint eine Flucht aus hochverzinslichen italienischen in
lacherlich niedrig verzinste Bundesanleihen kurzfristig sinnvoll.
Die moglichen Implikationen wiirden den Rahmen dieses Arti-
kels sprengen, daher hier nur kurz zwei Aspekte:

Viele deutsche Lebensversicherer haben grofie Teile ihres Anla-
gevermogens siidlich der Alpen platziert. Die drohenden Wah-
rungsabwertungen diirften direkt zu erheblichen Verlusten bei
Kapitallebensversicherungen fithren. Daher einmal mehr unser
Rat: Raus aus Versicherungen!

F‘lllﬂnzkrlsE ‘E
Brauchen Wir|!

1%5

Natiirlich sind auch alle Grofdbanken im Falle eines
Auseinanderbrechens der Euro-Zone extrem gefahr-
det. Einige Monate VOR dem Kollaps der HypoReal-
Estate warnte Smart Investor (Ausgabe 7/2008) vor
dem Existenz bedrohenden Eigenkapitalmangel

T deutscher Banken. Dieses Problem besteht noch im-

:::"'_:E.E:' mer. Gemessen an der Bilanzsumme hat die Deut-

i amime sche Bank ihre Eigenkapitalquote von 1,8% (2007)

auf gerade einmal 2,6% (2010) gesteigert. Bei der

mm— ima Commerzbank sieht es kaum besser aus (3,7%). Die
—_— e

weit unter Buchwert liegenden Bérsenbewertungen

Abb. 1: Im Zuge des ersten , Rettungspaketes fiir Griechenland“ im Mai 2010 titelte die Wirtschaftswoche
provokant mit einer Todesanzeige fiir den Euro und BILD fragte: ,,Brauchen wir die D-Mark wieder?* —
Mittlerweile hat der EU-Rettungszirkus an Fahrt gewonnen und ein wirkliches Auseinanderbrechen der

Euro-Zone ist durchaus ein realistisches Szenario geworden.
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nahezu aller Institute signalisieren obendrein, dass
die Investoren den Bilanzzahlen keineswegs trauen.
Eine Riickkehr zur D-Mark dirften deutsche Grof3-
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die Kontoguthaben (bis 100.000 EUR Gegenwert) gerettet. Darii-
ber hinaus verteilt die staatliche Auffanggesellschaft ,Finansiel
Stabilitet” nur, was die restlichen Vermogenswerte der Bank her-

ABB. 2: RENDITEN T0JAHRIGER STAATSPAPIERE VERSCH. EURO-STAATEN
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Die Konvergenz-Party ist definitiv vorbei. Die Zinssatze von Spanien (ES) und ltalien
(IT) sind dabei schon von der EZB nach unten manipuliert. Andernfalls diirften sie
mittlerweile in der Ndhe der irischen Satze liegen. Quelle: Financial Times

banken aus eigener Kraft kaum tiberstehen. Dies fiihrt uns zu ei-
ner weiteren Uberlegung:

geben. In einem Fall erhielten be-
troffene Anleger nur 74%, in ei-
nem anderen gar nur 59%. Sollte
sich dieser im Grunde marktwirt-
schaftlichere Ansatz durchset-
zen, wird sich keine Grof3bank
mehr hinter dem jede rationale
Diskussion erstickenden Tot-
schlagargument ,systemrelevant®
verstecken konnen. Es erscheint
daher empfehlenswert, grofiere
Guthaben auf verschiedene Ban-
ken — vorzugsweise solide Privat-
banken sowie Sparkassen, Volks-
und Raiffeisenbanken vor Ort —
zu verteilen. Es kommt hier nicht
auf das letzte Zinsprozentpiinkt-
chen an, sondern darauf, seine

Dinemarks Wirtschaftsminister Brian
Mikkelsen: , Der dinische Staat wird
kollabierenden Banken nicht mehr
unter die Arme greifen.“

Liquiditatsplanung gegen Ban-

kenpleiten abzusichern. Die Tagesgeldanleihe des Bundes
(www.tagesgeldanleihe.de) ist als bankenunabhéngiges Euro-
Liquiditatspolster ebenfalls empfehlenswert. Gleichzeitig ist klar,
dass das Halten von Liquiditat bei aufkommender (Hyper-)Infla-
tion keine dauerhaft adaquate Losung ist.

Bankenpleiten ohne Rettung

Derzeit gehen viele noch davon aus, dass systemrelevante Ban-
ken unter allen Umstanden von den Steuerzahlern gerettet wer-
den. Doch das kleine Konigreich Dadnemark zeigt, dass man auch
ganz anders verfahren kann. Statt ganze Banken werden hier nur

>>
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Auslandsbanken mit Vorsicht genieflen

Die vor uns liegende Krise wird Nationalismen schiiren. Anleger
sollten daher gegeniiber Tochtergesellschaften auslandischer
Banken Vorsicht walten lassen. Im Pleitefall stellt sich die poli-
tisch heikle Frage, welches Land sich freiwillig fiir die Rettung
der Kontoguthaben zustandig erklart. Beispiele aus der 2008er
Krise legen nahe, dass betroffene Anleger kaum auf eine schnelle
Riickzahlung hoffen sollten (siehe Wikipedia: Kaupthing). Gera-
de in hochinflationdren Phasen aber ist Zeit Geld. Smarte Inves-
toren sollten daher ihre Liquiditat nur bei garantiert ,politisch
zweifelsfreien Heimatbanken parken.

Peer Steinbriick
Foto: lukaspaslawski/Flickr

Angela Merkel
Foto: World Economic Forum/Flickr

Stichwort: Bankferien

Unvergessen der gemeinsame Sonntag-Abend-TV-Auftritt von
Bundeskanzlerin Angela Merkel und Finanzminister Peer Stein-
briick am 5. Oktober 2008 zur Verkiindung der Spareinlagen-Ga-
rantie. ,Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre Einla-
gen sicher sind. Auch dafiir steht die Bundesregierung ein“, be-
tonte Merkel. Steinbriicks damaliger Sprecher, Torsten Albig,
machte kurz darauf deutlich, worum es ging: ,Die Bundesregie-
rung will auf jeden Fall verhindern, dass Geld in gré3erem Stil ab-
gehoben wird.” (Quelle: Manager Magazin). Geld im grof3eren Stil
abzuheben, war damals allerdings schon rein physisch eine Un-
moglichkeit, betrug doch die Bargeldmenge kaum mehr als 1%
aller Bankguthaben. Um grofiere Bargeldhortungen zu ermogli-
chen, hitte erst einmal nachgedruckt werden miissen. Diese we-
nig Vertrauen einflof3ende Erkenntnis wollten Merkel und Stein-
briick der breiten deutschen Offentlichkeit ersparen. Smarte In-
vestoren sollten davon ausgehen, dass solche PR-Mandver nicht
immer funktionieren und sich die Politik moglicherweise einmal
gezwungen sieht, die Banken kollektiv fiir zwei oder drei Wochen
zu schlief3en, bis ausreichend Papiergeld vorratig ist. Das Halten
einer echten Bargeldreserve, mit der eine solche Zeitspanne
uberbriickt werden kann, erscheint daher durchaus ratsam.

Kapitalverkehrskontrollen

Mit Kapitalverkehrskontrollen konnen zwei Ziele avisiert wer-
den: Zum einen kann eine Regierung bestrebt sein, nicht zu viel
die Inflation anheizendes, spekulatives Auslandskapital ins eige-
ne Land zu lassen. Dies wird beispielsweise durch Investitions-
beschrankungen oder Strafsteuern auf bestimmte Anlagen in ei-
nigen asiatischen und lateinamerikanischen Landern praktiziert.
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Dies alles ist zwar lastig, aber nicht ernsthaft bedrohlich. Wirk-
lich gefahrlich sind dagegen Kapitalverkehrskontrollen, mit de-
nen Regierungen die Flucht von Investoren in Sachwerte oder ins
Ausland verunméglichen wollen, beispielsweise wenn Vermogen
drastisch besteuert und/oder durch Inflation effektiv entwertet
werden soll. Die oben genannten Bankferien kénnen ein solches
Instrument sein oder die Verfiigungsbeschrankung fiir Kontogut-
haben auf kleine monatliche Maximalbetrage. Auch konnte der
Besitz auslandischer Wahrungen reglementiert und schlimms-
tenfalls verboten werden. Sollte Deutschland zur D-Mark zuriick-
kehren, sind solch drastische Einschrankungen wenig wahr-
scheinlich, da nicht der Abzug von Kapital, sondern der Zufluss
von Auslandskapital z.B. aus den tibrigen Euro-Staaten das
grofdere Problem wére. Spannend in diesem Zusammenhang wa-
re eher die Frage, wie mit Euro-Konten im Ausland verfahren
wird, z.B. in der Schweiz? Wer hier negative Uberraschungen ver-
meiden will, sollte auf Euro-Auslandskonten verzichten. Wenn je-
doch die Euro-Zone erhalten bleibt, EZB und Politik systema-
tisch an der Zerstdorung des Geldwertes weiterarbeiten, dann
konnte die Briisseler Biirokratie auf den Gedanken kommen, ei-
ner moglichen Kapitalflucht durch entsprechende Regelungen
zuvor zu kommen. Zum Beispiel konnten dhnlich wie in Argenti-
nien 2001/02 Wahrungskonten innerhalb der EU zwangsweise in
Euro umgetauscht werden. Wer sich iiber Fremdwéhrungsinves-
titionen gegen die Euro-Inflation absichern will, sollte dies si-
cherheitshalber iiber Bankverbindungen im jeweiligen Zielland
tun. Das eigene Vermogen von verschiedenen Landern aus zu
verwalten (z.B. Schweiz, Singapur, Kanada), ist sicher eine sinn-
volle Schutzmafnahme, auch
wenn der damit verbundene Auf-
wand eine gewisse Grofienord-
nung voraussetzt. Gleiches gilt
ebenfalls fiir die Frage ,,Wie und
wo lagere ich meine Edelmetal-
le“, welche im Kasten auf S. 18
erlautert wird.
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D Wugazin for den krithichen Anleges

Immobilien: Der schlechteste
Sachwert

Seit der Griechenland-Pleite sor-
gen sich auch hierzulande im-
mer mehr Menschen um die Zu-
kunft des Euros. Doch wohin
flieht das meiste deutsche Kapi-
tal? Ausgerechnet in den Immo-
bilienmarkt! Dabei sind Vermie-
ter in Deutschland keine politisch relevante Gréf3enordnung,
Mieter hingegen schon. Dies spiegelt bereits die heutige Gesetz-
gebung und Rechtsprechung in vielfaltiger Weise wider. In allen
von Smart Investor erwarteten Szenarien sind Immobilien vergli-
chen mit Edelmetallen und Aktien der mit Abstand am starksten
gefahrdete Sachwert. Anders als Gold ist ihr Besitz dem Staat
kaum zu verheimlichen, anders als Aktien sind Immobilien poli-
tisch betrachtet kein halbwegs schiitzenswertes Produktivkapi-
tal. Bereits jetzt zeichnet sich die Wiedereinfiihrung der Vermo-
gensbesteuerung ab. Es gibt keinen Grund anzunehmen, dass Im-
mobilienbesitz dabei sonderlich gut abschneiden wird. Das aktu-
elle griechische Beispiel, wo nun in Kiirze eine Sondersteuer von

Abb. 3: Bereits im Februar 2006 wid-
mete Smart Investor dem Thema
Staatsbankrott eine ganze Ausgabe.

bis zu 20 Euro pro Quadratmeter und Jahr iber die Stromrech- >>
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WIE UND WO LAGERE ICH MEINE EDELMETALLE?

Wer sein Kapital vor den Risiken unseres Finanz- und Papiergeldsystems
zumindest teilweise schiitzen will, sollte konsequent auf den physischen
Erwerb von Edelmetallen setzen. Wie zerbrechlich das System ist, erfah-
ren wir inzwischen téglich auch von offizieller Seite, denn selbst der
Ausfall eines kleinen und traditionell zweifelhaften Schuldners wie
Griechenland birgt die Mglichkeit eines Totalzusammenbruchs.

Der physische Erwerb von Edelmetallen ist zwar vergleichsweise unbe-
quem, aber eine der wenigen Optionen, um wenigstens einen Teil des
Vermégens vor solcher Unbill zu retten. Besonderes Augenmerk sollte
auf die Lagerung gelegt werden. Spannende Fragen sind in diesem
Zusammenhang Zugriff/Verfiigbarkeit, (Rechts-)Sicherheit und steuer-
liche Aspekte. In der Regel werden Vorteile in einem Bereich mit Nach-
teilen in anderen Bereichen erkauft. Wer Gold etwa unter der sprich-
wortlichen Matratze lagert, der hat es zwar stets im unmittelbaren
Zugriff, die Gefahr, bei einem Einbruch alles zu verlieren, steigt aber
deutlich. Es ist selbstverstindlich, dass derartiger Besitz nicht an die
»grofle Glocke* gehingt wird. Gerade wer in harten Zeiten zu den weni-
gen Gliicklichen gehort, die mit einem blauen Auge davongekommen
sind, kann sicher sein, Neider auf den Plan zu rufen — gerade auch im
personlichen Umfeld. Die Politik schépft ohnehin routiniert und namens
einer selbst definierten Gerechtigkeit ab, was abzuschépfen ist.

Wer Banken als Lagerstitten misstraut, was vor dem Hintergrund, dass
die Inhalte von Schliefifichern kiinftig starker thematisiert werden dirf-
ten, nicht véllig falsch ist, fiir den kann die Anschaffung eines eigenen
Tresors sinnvoll sein. Das bedeutet nicht, dass man dort nun aus-
nahmslos alles, sozusagen abholbereit, hineinlegen miisste. Fiir die
Suche nach anderweitigen Verstecken ist also Kreativitit gefragt. Bei

allem Stolz auf ein besonders kreatives Versteck sollte man auch dies
natiirlich fiir sich behalten. Die entscheidenden Punkte bei der
Lagerung sind also Kreativitidt und ein Ansatz des , Sowohl-als-auch“

nung kassiert wird, mag potenziellen Immobilienkdufern eine
Warnung sein. Dariiber hinaus diirfte klar sein, dass die kommen-
den Vermogenssteuern je nach Ausgestaltung den (realen) Im-
mobilien-Wiederverkaufswert drastisch schrumpfen lassen. Im
Inflationsszenario sind Mietpreisstopps ein Thema. Immobilien
sind iblicherweise NACH einer Inflationskrise ein lohnendes In-
vestment, nicht zuvor. Die aktuell zu beobachtende Flucht in Im-
mobilien fithrt in eine politische Sackgasse!

ABB. 4: DAX IN GoLD seIT 2000: -86%
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Seit dem Hoch im Jahr 2000 hat der DAX in Gold bereits 86% eingebuifdt und alle
Gewinne aus der Blase 1996-2000 wieder abgegeben. Quelle: www.haaseundewert.de
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statt eines ,,Entweder-Oder“. Konkret bedeutet dies: Streuung und
Diversifikation hinsichtlich der Metalle, der Lagerorte, der Lagerarten
und der Lagerlinder. Alles auf eine Karte zu setzen, mag funktionieren,
aber es ist unnétig riskant.

Bei der Wahl geeigneter Lagerlinder spielen neben steuerlichen Aspekten
(Silber!) auch die Kosten eine Rolle. Entscheidend ist aber der unbeding-
te, vor allem auch historisch belegte Respekt des Lagerlandes vor
Privateigentum. Hier haben etwa Deutschland und auch die USA alles
andere als eine reine Weste. Dies ist mit dem Aspekt Rechtssicherheit
gemeint. Es ist nicht auszuschlieBen, dass einzelne Staaten Restriktionen
fur den Handel und den Besitz insbesondere von Gold erlassen. Flankiert
wird das tblicherweise durch politische Tiraden gegen unsolidarische
Krisengewinnler, die bei der Mehrheit der Bevélkerung auf fruchtbaren
Boden fallen werden. Spitestens dann schligt die Stunde der Wahrheit,
ob der Goldbesitzer das Risiko auf sich nimmt, die Verletzung seiner
Grundrechte mit einer Verletzung der neuen Willkiirgesetze zu beantwor-
ten, oder ob er klein bei- und sein Gold abgibt. Wohl| dem, dessen Gold
dann bereits in einem sicheren Drittland aufRerhalb der EU lagert. W

Thomas Bachmaier

Aktien — Trendumkehr naht

Im Kapitalschutzreport 2010 (www.smartinvestor.de/kapital-
schutz2010) zeigten wir auf, dass seit der Jahrtausendwende insbe-
sondere die Emerging-Markets-Aktien gefragt waren. Wer Sicher-
heit und Wertsteigerungsmoglichkeiten sucht, sollte sich auch wei-
terhin fiir diese Lander interessieren. Lehrreich mag auch eine Sek-
torbetrachtung sein. Dass Rohstofftitel seit der Jahrtausendwende
stark gestiegen sind, wissen viele. Kaum jemand diirfte sich jedoch
bewusst sein, dass sie leicht tibertroffen wurden von Aktien aus
dem nur scheinbar langweiligen Sektor Nahrungs- und Genussmit-
tel (s. Abb. 5). Brot und Butter geht auch in Krisenzeiten. Fiir Alko-
hol, Tabak und Schokolade diirfte dies ebenfalls gelten. In Gold ge-
messen sind Aktien ibrigens kaum noch als teuer zu bezeichnen.
Der DAX hat lingst die gesamte Ubertreibung der spaten 90er Jah-
re korrigiert (s. Abb. 4). Zudem legen Erfahrungen mit fritheren Hy-
perinflationen in Deutschland (1920-23), Mexiko (1979-87) und
der Tirkei (1990-2001) die Vermutung nahe, dass Aktien einen her-
vorragenden Beitrag zum Kapitalerhalt liefern konnen.

Personliches Engagement

Der als Euro-Skeptiker bekannte CSU-Bundestagsabgeordnete
Peter Gauweiler soll jiingst gesagt haben, er wiinsche Merkel
und Bundesfinanzminister Wolfgang Schéauble (CDU) ,wirklich
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alles Gute bei ihrer
Euro-Rettung“. Aber
er ,ware halt dank-
bar, wenn man die
Demokratie dabei
nicht abschaffen
wiirde“.  (Quelle:
Hamburger Abend-
blatt vom 29.8.11)
Noch wichtiger als
die aktive Sorge
ums eigene Anla-
gevermogen wird
angesichts der sich

abzeichnenden  Abb.6: Wersein Vermégen schiitzen will, sollte sich auch gesellschaftlich fiir eine
Riickkehr zur Freiheit engagieren. Wer die Macht der Regierung beschrianken will,
muss die des Volkes iiber direkte Abstimmungen stérken. Der Verein ,Mehr
schen Verdnderun-  pemokratie” setzt sich genau dafiir ein. Das verdient Unterstiitzung.

gen auch ein per- Foto: Mehr Demokratie e.V.

sonliches Engage-

ment flir den Er- itiativen fiir Direkte Demokratie (z.B. www.mehr-demokra-
halt bzw. besser tie.de/bundesweiter-volksentscheid.html) oder fordern Sie Ih-
die Wiedererlan- re Abgeordneten vor Ort und insbesondere die von Union und
gung einer freiheit- FDP per E-Mail, Brief und/oder Telefonate auf, gegen den Euro-
lichen Demokratie = Rettungsfonds zu stimmen. Bereiten Sie Ihr Vermogen auf das

ABB. 5: WERTENTWICKLUNG EUROPAISCHER
SEKTORINDIZES* SEIT DER

JAHRTAUSENDWENDE

drastischen politi-

Technologhe 8% baw. -NB% Pa| i ynserem Land.  Schlimmste vor und engagieren Sie sich anschliefend finanziell
*) Performance-Indizes, also inkl. Dividenden; Unterstiitzen Sie  wie personlich dafiir, dass es nicht dazu kommt. |
Quelle: www.haaseundewert.de beispielsweise In- Daniel Haase
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,Der Staat kann es nicht richten*

Smart Investor im Gesprich mit dem langjihrigen Teleborse-Moderator Roland Klaus,
der sich abseits vom Tagesgeschdft Gedanken tiber das Verhdltnis Biirger, Staat und wirt-
schaftliches Uberleben in schwerer Zeit gemacht hat.

Smart Investor: Herr Klaus, Sie sind dem Publikum vor allem
als Moderator der Telebdrse und &hnlicher Formate bekannt.
Gibt es einen Ausloser, der Sie bewogen hat, nun ein Buch tiber
»Wirtschaftliche Selbstverteidigung“ zu schreiben?

Klaus: Ausloser war letztlich die Erkenntnis, dass wir in einer
ziemlich vertrackten Situation stecken und jeder von uns aktiv
werden muss, wenn er nicht zu den Verlierern dieser Entwick-
lung gehoren will. Dabei spielen mehrere Faktoren zusammen:
Neben der langsam voranschreitenden demografischen Entwick-
lung kommt nun eine Schuldenspirale dazu, wie wir sie in nahezu
allen grof3en Industriestaaten sehen. Das wird zu einer bedroh-
lichen und aus meiner Sicht unumkehrbaren Entwicklung, da
man den Schuldenberg eigentlich nur durch Wachstum zuriick-
drehen kann, wogegen aber die demografische Entwicklung spricht.

Smart Investor: Gegen wen miissen wir uns eigentlich verteidigen?
Klaus: Primar sind das die Politiker und Geldpolitiker, die in den
vergangenen Jahrzehnten ohne das notige wirtschaftliche Wissen
und ohne die notige Voraussicht agiert haben. Politiker haben in
aller Regel einen Horizont, der bis zur nachsten Wahl reicht.

Smart Investor: Im Ergebnis kann der Biirger heute nicht mehr auf
staatlichen Schutz vor Raubern bauen, sondern sieht sich selbst
einem zunehmend klammen und rauberischen Staat gegeniiber?

Héchste Konzentration und
Flexibilitit — so klappt die wirt-
schaftliche Selbstverteidigung
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Roland Klaus (Jahrgang 1970) arbeitet
als freier Journalist und ist aktiver Inves-
tor. Fiir den amerikanischen Finanzsen-
der CNBC und den deutschen Nachrich-
tenkanal N24 berichtete er von 2004 bis
2009 von der Frankfurter Borse. Bekannt
wurde er durch seine fast zehnjihrige
Taitigkeit als Moderator und Bérsenrepor-

ter fiir den Nachrichtensender n-ty.

Klaus: [Lacht] Das ist richtig.
Vor allem muss sich der Biirger
vor einer zu grofden Staatsglau-
bigkeit schiitzen, die bei uns im-
mer noch sehr verbreitet ist.
Der Staat kann es nicht richten.
Nicht weil er nicht will, sondern
weil er es mathematisch und
finanziell nicht mehr kann. Der
entscheidende Appell geht in
Richtung starkere Eigenverantwortung, und zwar in jeglicher
Beziehung: Beruf, Finanzen, Altersvorsorge, Schulbildung der
Kinder etc.

Smart Investor: Auch auf EU-Ebene werden sich die ,reichen*
Staaten, allen voran Deutschland, nicht dauerhaft in die Pflicht
nehmen lassen wollen und konnen?

Klaus: Dauerhaft vielleicht nicht, aber es kann noch eine Weile
dauern. Und zwar so lange, bis die Vorteile der soliden Staaten
»geschliffen” sind. Dabei werden die Probleme durch Transfers
nur in die Zukunft verschoben: Der Versuch, kurzfristig iiber die
Runden zu kommen, vergrofdert die Probleme letztlich. Aber so
langsam wird es spannend: Wenn ich mir namlich einige euro-
paische Geberlander wie Finnland, Niederlande, Osterreich und
die Slowakei anschaue, dann gibt es dort klare Gegenbewegun-
gen, auch innerhalb der Parteienlandschaft. Nur in Deutschland
fehlt bisher eine glaubwiirdige ,,Anti-Euro-Partei®.

Smart Investor: Sie haben eine Losung skizziert, die auf einen
Forderungsverzicht der Notenbanken hinauslauft. Kénnen Sie
das erlautern?

Klaus: Die Frage ist, wie kommt man von dem Schuldenberg run-
ter? Die sanftere Form eines Neustarts ware, dass die Notenban-
ken, oder meinetwegen auch der IWF, Staatsanleihen einsam-
meln wie sie es bereits tun und eines Tages auf die Riickzahlung
dieser Schulden verzichten - ein selektiver, freiwilliger Haircut.
Die damit eintretende bilanzielle Uberschuldung der Notenbank



misste mit buchhalterischen Tricks
und Kniffen gelost werden. Man
konnte beispielsweise die Bilanz
der Notenbank ,auf null“ setzen.
Das ware zwar ein Siindenfall ers-
ten Grades, weil damit die privaten
Glaubiger geschont werden wiir-
den. Aber es wéare auf jeden Fall
einfacher als ein Totalzusammen-
bruch des Finanzsystems und es
wiirde somit in die politische Land-
schaft passen. Die Schulden wiir-
den damit quasi in einem grof3en
schwarzen Loch verschwinden, das
das Gegenstiick zur enormen Geld-
schopfung der vergangenen Jahre
darstellt.

, Wirtschaftliche Selbstverteidi-
gung*, Roland Klaus, Wiley-VCH,
2011, 311 Seiten, 19,90 EUR

Smart Investor: Finanzminister Schauble sieht die Losung in
der Abgabe nationaler Souverénitdt an den nicht gerade demo-
kratischen Briisseler Apparat ...

Klaus: Und damit das Ganze dann auch in verantwortungsvolle
Hande kommt, wird Schauble dann erster europdischer Wirt-
schaftsminister, was? Ja, solche Uberlegungen gibt es tatsachlich
und Sie beim Smart Investor haben ja die Tendenzen diesbeziig-
lich schon sehr frith und treffend beschrieben. Aber das &ndert
relativ wenig an den grundsatzlichen Konstruktionsfehlern des
Euro: Milton Friedman hat schon vor Inkrafttreten der Wahrungs-
union klar geduf3ert, dass der europaische Raum aufgrund unter-
schiedlicher Sprachen und Kulturen sowie einer nur beschrank-
ten Arbeitskraftemobilitat kein idealer Wahrungsraum sei. In den
USA ist es normal, wegen eines neuen Jobs einmal quer durch das
Land umzuziehen. Ich glaube nicht, dass viele Griechen nach Finn-
land ziehen wiirden, nur weil sie dort eine neue Stelle bekommen.

Smart Investor: Zur konkreten Umsetzung fiir den Einzelnen:
Kann es individuellen Schutz in Zeiten allgemeinen Nieder-
gangs Uiberhaupt geben?

Klaus: Das ist ein ganz wichtiger Punkt. Es gibt nur eine be-
grenzte Moglichkeit, sich zu schiitzen. Auch ein Selbstversor-
ger hat ein Problem, wenn alle anderen um ihn herum Hunger
haben. Fiir diejenigen, die ein bisschen vorausdenken, kann
auch Auswanderung ein Thema werden, wenn sich die Situation
hier dramatisch verschérft. Die Frage ist dann nicht mehr ,Wo

/ Hintergrund

gibt es die schonsten Strande?“, sondern ,Wo gibt es wirt-
schaftliche, demografische, finanzielle und politische Stabili-
tat?“. Wir haben deswegen in dem Buch eine Liste mit zehn
Auswanderungszielen aufgestellt, bei der wir die Lander strikt
nach diesen Kriterien ausgesucht haben.

Smart Investor: Sehen Sie Gefahren fiir Neuankdmmlinge im
Ausland, etwa, dass sie in Krisenzeiten zu Siindenbocken er-
klart werden?

Klaus: Interessanterweise betreiben gerade in unserer Top-10-
Liste der Auswanderungsstaaten viele eine aktive Einwan-
derungspolitik. Aktiv und auch selektiv. Es wird genau geschaut,
wer die Nation weiterbringt. Ich denke, dass es eine grof3e Akzep-
tanz von Einwanderern gibt, die durch ihre Arbeitskraft, durch
ihren Intellekt oder durch ihre Finanzen einen Staat voranbringen.
Smart Investor: Was wiirden Sie konkret zum Thema Geldan-
lage empfehlen?

\

i
I

Die Verteidigung des
Kapitals hat oberste Prioritit.

Klaus: Das Thema ist eng mit der erwarteten Preisentwicklung
verbunden. In einem inflationéren Szenario muss ich mich ganz
anders aufstellen als in einem deflationaren. Ich tendiere zwar
zu einem inflationaren Szenario, das nach einem sinnvollen Mix
von Sachwerten geradezu schreit, aber letztlich muss man die
Situation sehr genau beobachten und flexibel bleiben. Kommt
es zwischenzeitlich zur Deflation, dann kann auch das gute, alte
Sparbuch seine Wiederauferstehung feiern — oder eine schone
Unternehmensanleihe eines soliden Schuldners. Man kann das
Ende des Spiels zwar erahnen, aber die Haken, die bis dahin ge-
schlagen werden, sind extrem schwer vorauszusehen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Die Trommeln werden lauter

Uber die weltweit steigende Kriegsgefahr

,Kreative Zerstérung ist unser zweiter Vorname,
sowohl in unserer eigenen Gesellschaft als auch im Ausland.
Tdglich reifsen wir die alte Ordnung nieder,
von der Wirtschaft iiber Wissenschaft, Literatur, Kunst,
Architektur und Kino bis hin zu Politik und Recht.
Unsere Feinde haben diesen Wirbelwind an Energie und
Kreativitdit stets gehasst, denn er bedroht ihre Traditionen
(welche das auch immer sein mégen) und er beschdmt sie,
weil sie mit diesem hohen Tempo nicht mithalten konnen.
Wenn sie sehen, wie Amerika traditionelle Gesellschaften
auflost, dann fiirchten sie uns, weil sie selbst nicht
aufgelést werden wollen.

Sie konnen sich solange nicht sicher fiihlen,

wie wir da sind, da unsere blofse Existenz — unsere Existenz,

nicht unsere Politik — ihre Legitimitdit bedroht.

Um zu iiberleben, miissen sie uns angreifen,

genau wie wir sie zerstoren miissen,

um unsere historische Mission voranzutreiben. “

Michael Ledeem,
, The War Against the Terror Masters*“, 2002

Barton Biggs beschrieb in seinem 2008 erschienenen Buch
»Wealth, War and Wisdom*, wie européaische Vermogen wahrend
der beiden Weltkriege verloren gingen und gepliindert wurden. Er
analysierte aber auch Strategien, mit denen Vermogen erfolgreich
gesichert und {iber diese kritischen Zeiten hiniiber gerettet wur-
den. Die geopolitische Analyse gehort zu jeder langfristigen Ver-
mogensplanung. Wer von sozialen Unruhen oder kriegerischen
Auseinandersetzungen {iberrascht wird, riskiert, sein Vermogen
zu verlieren, mitunter sogar Leib und Leben. Umso wichtiger ist
es, die gegenwartige Lage moglichst richtig einzuschétzen, die
Zukunft moglichst korrekt zu antizipieren und friithzeitig vorbeu-
gende Mafdnahmen zu treffen.

Zunahme sozialer Unruhen

Im Zusammenhang mit der seit 2008 offen zutage getretenen Uber-
schuldungskrise nehmen in vielen Landern Europas die sozialen
Spannungen zu. Nicht immer laufen diese friedlich ab. Bei den De-
monstrationen und Streiks in Spanien und Griechenland, aber
auch bei den Unruhen in England kam es zu offenen Gewaltaus-
briichen. Uber die Ursachen eines solchen temporaren Zerfalls
der offentlichen Ordnung gibt es viele Theorien. Neben niedrigem
Bildungsniveau, missgliickten Integrationsbemiithungen und der
Konzentration bestimmter Bevolkerungsgruppen in ,,Problemzo-
nen‘ sehe ich auch die européische Wohlfahrtspolitik als eine Ur-
sache fiir das Entstehen sozialer Konflikte. Ob diese ,gut gemein-
te* Politik iberhaupt je etwas zur Sicherung des sozialen Friedens
beigetragen hat, ist durchaus diskussionswiirdig, in jedem Fall
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Es scheint, als sei

den Michtigen der

Welt an einem fried-

lichen Zusammenleben

der Volker nicht wirklich gelegen.

wurde durch die Sozialindustrie eine Klasse von Mitbiirgern regel-
recht herangeziichtet, deren Lebensunterhalt fast vollstandig von
den Zuwendungen des Staates abhdngt. Werden aufgrund der
staatlichen Uberschuldung nun Einsparungen im Haushalt not-
wendig, dann protestiert diese Gruppe gegen eine so empfundene
diffuse ,soziale Ungerechtigkeit“. Derartige Schlagworte kaschie-
ren mitunter aber auch nur die blof3e Lust an Krawall, Randale
und Zerstorung. Den Diebstahl von Flat-TVs im Rahmen von Pliin-
derungen wird man kaum ernsthaft als politischen Protest qualifi-
zieren konnen. Auf jeden Fall zeigen sich in solchen Krawallnéch-
ten die schlechtesten Eigenschaften entfesselter Massen. Wir soll-
ten uns nicht in falscher Sicherheit wiegen: Von den zunehmenden
sozialen Spannungen werden perspektivisch auch sogenannte
Wohlfahrtsstaaten wie Deutschland und Osterreich betroffen sein,
denen es derzeit wirtschaftlich noch gut geht.

Auch in den USA ist in den letzten Jahren die Zahl der vom Staat
Abhéngigen standig gestiegen. Heute beziehen fast 15% aller
Amerikaner Lebensmittelmarken, Anfang 2007 waren es noch
8,7%. Die sog. ,,Projects”, Wohnanlagen, in denen Menschen woh-
nen, deren Miete vom Staat bezahlt wird, entwickelten sich zu
Hochburgen der Kriminalitdt. Besonders verhdngnisvoll ist die
dort iber Jahre hinweg gepflegte Anspruchshaltung der Leis-
tungsempfanger, denn die Sozialsysteme der Vereinigten Staaten
werden schon bald nicht mehr finanzierbar sein. Alle Forderpro-
gramme konnten die Kluft zwischen Schwarzen und Weif3en so-
wohl bei den Einkommen als auch bei den Kriminalitatsraten
nicht abbauen. Die ,Political Correctness“ hat nur bewirkt, dass
iber solche Themen nicht mehr offen diskutiert werden kann.
Unterschwellig ist der Rassismus sowohl von Weif3en gegen
Schwarze als auch umgekehrt gewachsen. Eine neue Welle von
Rassenunruhen ist fiir die USA ab 2012 zu erwarten.

Es steht zu vermuten, dass die kommenden sozialen Unruhen in
den USA zu den brutalsten weltweit gehdren werden. Nicht nur
die wachsende Zahl bis an die Zdhne bewaffneter und wild zu al-
lem entschlossener Privatpersonen macht nachdenklich. Erwah-
nenswert ist auch ein Polizeiapparat, dessen vollige Uberforde-
rung sich in manchen Regionen durch eine steigende Zahl bruta-



ler Ubergriffe frustrierter oder {ibernervoser Polizisten mit teil-
weise todlichem Ausgang manifestiert.

Rund 27 Millionen Amerikaner oder 8,7% der Bevolkerung nehmen
zudem Antidepressiva, meist um sich ,besser zu fithlen“ und sich
einfacher in die Gesellschaft eingliedern zu kénnen. Die gefahr-
lichsten dieser Medikamente sind zugleich die am haufigsten ver-
ordneten: Antidepressiva vom Typ SSRI (Selective Serotonin Reup-
take Inhibitor) sowie vom Typ SNRI (Serotonin Noradrenalin
Reuptake Inhibitor). Beim Absetzen dieser Medikamente kommt
es zum sog. SSRI-Absetzsyndrom, dessen Symptomatik Stimmungs-
schwankungen, aggressives Verhalten, Manie, schwere Depressio-
nen und Suizidgedanken umfasst. Die Website www.ssristories.com
sammelte 4.700 Félle von Morden, Belastigungen, Suiziden und
Amoklaufen, die im Zusammenhang mit diesen Medikamenten
stehen. Man kann sich ausmalen, welche Auswirkungen eine Ver-
sorgungsunterbrechung hétte, wie sie bei einer selbst nur tempo-
raren Auflosung der offentlichen Ordnung zu erwarten wére — zu-
mal die lagernden Medikamentenvorréte nur eine Reichweite von
etwa einem Monat haben.

Zwischenfazit:

Mit sozialen Unruhen muss im weiteren Verlauf in allen von der
Uberschuldungskrise betroffenen Industrielindern gerechnet
werden. Auch hierzulande ist

/ Hintergrund

¢ Bei keinem dieser Kriege geht es um territoriale Anspriiche. Es
geht vielmehr, zumindest vordergriindig, um ,Regime Change*,
um die fast aussichtslose Installierung von Demokratien in Lan-
dern, die traditionell eine Stammesstruktur besitzen.

¢ Keiner der Kriege war in diesem Sinne bisher erfolgreich.

Albert Einstein wird folgende Definition von Wahnsinn zuge-
schrieben: Immer wieder dasselbe zu tun und andere Ergebnisse
zu erwarten. Jiingstes Beispiel des ,,Wahnsinns*“ ist die Revoluti-
on in Libyen, bei der die NATO mehr als 20.000 Einséatze flog, um
einen angeblich verhassten Diktator abzusetzen und aufstandi-
schen Rebellen bei der Errichtung einer Demokratie zu helfen.
Schon jetzt ist klar, dass die unterstiitzten Rebellen {iberwiegend
von westlichen Geheimdiensten rekrutierte Dschihadis sind. Die-
se planen, die Sharia zur Grundlage ihres Rechtssystems zu ma-
chen. Damit wird nun ein islamistischer Staat wahrscheinlicher
als eine Demokratie. Voraussichtlich wird Libyen aber ein weite-
rer  failed state®, in dem Chaos und Gewalt herrschen. Der nachs-
te Dauerkonflikt ist also vorprogrammiert.

Man darf sich die Frage stellen, warum jemand immer wieder
Krieg ,fiir die Demokratie” fiihrt und ein anderes Ergebnis als die
bestatigte Unmoglichkeit einer Demokratie in diesen Landern er-
wartet. Nach welchen Kriterien wird tiberhaupt ausgewahlt, wel-
che Diktatoren gestiirzt werden

es nicht verkehrt, ausreichend

ABB. 1: U.S.-LEBENSMITTELPROGRAMM

und welche iiberleben sollen?

Lebensmittel, Wasser, Batteri-
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eskalation erscheinen jedoch
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Flachenbrand in MENA

Mit dem Zusammenbruch der Sowjetunion ging auch der Kalte

Krieg zu Ende. Ihm folgten die prosperierenden 90er Jahre, in de-

nen die Friedensdividende gepriesen und in vollen Ziigen genos-

sen wurde. Nach den Anschlagen vom 11. September 2001 war es
damit vorbei. Der Krieg in Afghanistan gab den Auftakt. Es folgte
der zweite Irakkrieg, und heute befindet sich ein Grof3teil von ME-

NA (Middle East/North Afrika) mehr oder weniger im Kriegs- oder

Biirgerkriegszustand: Tunesien, Libyen, Agypten, Sudan, Somalia,

Jemen, Irak, Afghanistan. Auffallig sind dabei die folgenden, ge-

meinsamen Merkmale:

e Die USA sind an allen Kriegen beteiligt, entweder offen mi-
litarisch oder, wie bei den arabischen Friihlingsrevolutionen, in
Form von Unterstiitzung durch die Geheimdienste.

¢ Im Gegensatz zu fritheren Kriegen (WK II, Korea, Vietnam) wer-
den ,Feinde“ nur noch diffus und als Terroristen definiert, wo-
bei auch schon ehemals unterstiitzte Freiheitskdmpfer zu isla-
mistischen Terroristen umdefiniert wurden.

sachlich eine ganze Reihe da-
von, etwa fiir den Libyen-Ein-
satz, die iiber die zu stark vereinfachte Idee der Sicherung der Ol-
reserven fiir den Westen hinausgehen:

Dan Glazebrook, politischer Analyst der Asia Times, verweist et-
wa auf die massiven Afrika- Investitionen Chinas in den Bereichen
Infrastruktur und Industrieaufbau. Dass Gaddafi diese Entwick-
lung unterstiitzte, war den Westmachten, die in Afrika vor allem
eine Quelle billiger Rohstoffe und Arbeitskraft sahen, ein Dorn im
Auge. Auch Gaddafis erfolgreiche Initiative gegen die Errichtung
von US-Militarbasen in Landern der Afrikanischen Union machte
ihn bei der amerikanischen Fiihrung nicht gerade beliebter. Auf
wenig Gegenliebe stiefen zudem seine Bemiihungen, die Kondi-
tionen der westlichen Olunternehmen nachzuverhandeln. Eine
Verstaatlichung der Ressourcen stand dabei als Druckmittel im
Raum. Laut dem Publizisten Udo Ulfkotte plante Gaddafi die Um-
schichtung aller libyschen Olguthaben von europiischen auf
asiatische Konten, was insbesondere fiir franzosische Banken
verheerende Folgen gehabt und auch den Euro weiter massiv un-

ter Druck gesetzt hatte. Schlief3lich wissen die Autoren Dr. James >>
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ABB. 2: CHINESISCHE RAKETEN BEDROHEN AUCH NORDAMERIKA

Kann man den Wunsch

China [Distance in km)

[0 13,000 + C55-4 Range
3 11,200+ DF-31A Range
™ 7,500+ JL-2 Range
] 7,200+ DF-31 Ranga
] 5400+ C325-3 Range
3,000+ CSS-2 Aange
1,750+ C55-5 Ranga

nach einem grofden Krieg
zur LOsung wirtschaftli-
cher Probleme noch kla-
rer formulieren?

Die Rand Corporation,
die zu den einflussreichs-
ten amerikanischen Think
Tanks gehort, empfahl der
US-Regierung in einem
Gutachten ebenfalls einen
Krieg mit einer groferen
Macht, um die wirtschaft-
liche Malaise aufzulésen
und die Stellung der USA
zu festigen. Kein Wort da-
von in den amerikani-
schen Medien. Die chine-
sische Quelle (Sohu) sieht
fir diesen Fall aber ganz
folgerichtig den Nieder-
gang der USA und den Auf-
stieg neuer Weltméchte
vorher.

Auch Israel sieht sich
in seinen urspriinglichen
Grenzen bedroht, wie der

Quelle: US-Verteidigungsministerium

Film ,Israel’s Critical Secu-

Thring und Anthony Wile von Gaddafis Be-

ABB. 2: SZENEN AUS , ISRAEL'S CRITICAL SECURITY
NEEDS FOR A VIABLE PEACE®

rity Needs for a Viable
Peace" des Jerusalem Cen-

strebungen zu berichten, den Gold-Dinar
als offizielle Wahrung einzufithren und Ol
nur noch gegen Gold zu exportieren. Den
Ol-fiir-Dollars-Trade hatten die USA jedoch
niemals freiwillig aufgegeben, zumal die
Gefahr bestand, dass dieses Beispiel Schu-
le gemacht hatte.

ter for Public Affairs zeigt.

Die Anerkennung eines
palastinensischen Staates
und seine UNO-Mitglied-
schaft kommen fiir Israel
nicht in Frage. Die USA,

JOF

Quelle: www.youtube.com/watch?v=ytWmPqY8TEo&feature=relmfu

Wahrscheinlich gab es also mehrere Griinde fiir eine Interventi-
on, und moglicherweise zahlten alle, nur nicht der, eine Demokra-
tie zu errichten. Je mehr Griinde es gibt, umso hoher ist der An-
reiz, militdrisch zu intervenieren, was auch die Kriegsfiihrung an
sich als Motiv einschlief3t.

Krieg ist nicht der Weg,

erist das Ziel

Die unheilige Allianz der Kriegstreiber hat seit Kurzem neue Mit-
streiter bekommen — die Zunft der Okonomen und die grofen
amerikanischen Think Tanks. So schrieb der Nobelpreistréager fiir
Wirtschaft 2008, Paul Krugman, am 15.8.11 in der New York Times
in ,,Oh! What A Lovely War!*:

,Der Zweite Weltkrieg ist das grof3artige, natiirliche Experiment zu
den Auswirkungen einer starken Steigerung der Staatsausgaben,
und als solcher diente er immer als wichtiges positives Beispiel fiir
diejenigen unter uns, die einen aktivistischen Ansatz in einer Wirt-
schaftsdepression favorisieren. “

24 | Smart Investor 10/2011

starkster Verbiindeter Is-
raels, kiindigten gerade an, in dieser Frage ein Veto einzulegen,
und drohten, Finanzhilfen in Hohe von 600 Mio. USD fir die
palastinensische Autonomiebehorde einzustellen, falls der An-
trag auf UNO-Mitgliedschaft ohne Absprache mit Israel erfolge.
Es scheint, als sei den Machtigen der Welt an einem friedlichen
Zusammenleben der Voélker nicht wirklich gelegen.

Endgame

Wenn man die Forderung Krugmans und der Think Tanks nach
einem groflen Krieg tatsadchlich umsetzte, dann wére ein
Praventivschlag gegen den Iran die wahrscheinlichste Variante.
Mit der sogenannten Bush-Doktrin wére solch ein Schritt sogar
Llegitimiert“. Den Anlass dafiir kdnnte, neben vielen anderen,
die vom Iran gerade bekanntgegebene Wiederaufnahme der
Urananreicherung geben. Ein Militdrschlag der USA oder Israels
gegen die iranischen Atomanlagen wiirde mit Sicherheit eine
militdrische Reaktion des Irans auslosen. Beide Parteien und
ihre Verbiindeten befanden sich dann fast iiber Nacht in einem
grofden Krieg.



Eine nachste Eskalationsstufe wiirde China involvieren, dessen
drittgroRter Ollieferant der Iran ist. Ob China in diesem Fall Partei
fiir den Iran ergreifen wiirde, bleibt unklar, denn das konnte den
dritten Weltkrieg bedeuten. Immerhin scheinen die USA im gera-
de erschienenen Report des Verteidigungsministeriums ,Military
and Security Developments Involving the People’s Republic of
China 2011 eine kiinftige Konfrontation mit China nicht fiir vollig
abwegig zu halten. Obwohl China grundsatzlich als Partner ange-
sehen wird, zeigt der Report indirekt auch das Bedrohungspoten-
zial auf, das von China ausgeht. China beherrscht nicht nur die
Region, sondern seine Raketen waren theoretisch auch in der La-
ge, Europa und Nordamerika zu erreichen.

Allerdings sei China auch stark abhingig von Olimporten aus
dem Ausland. Insbesondere die Strafde von Malakka und die
Strafde von Hormus sind Nadelohre von hochster strategischer
Bedeutung fiir China.

Fazit

Militérs sind verpflichtet, fiir alle nur denkbaren Szenarien Pla-
ne zu erarbeiten. Das bedeutet noch lange nicht, dass jedes
Sandkastenspiel auch in die Tat umgesetzt wird — Gott sei Dank.
Im Gegensatz zum atomaren Gleichgewicht des Schreckens der
50er Jahre ist das heutige Gleichgewicht des Schreckens aller-
dings komplexer, es enthalt mehr Spieler und es ist in vielen Fa-
cetten asymmetrisch. Der Raum fiir Irrtiimer ist grof3er gewor-
den und es besteht die Gefahr, dass Dinge falsch eingeschatzt
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werden und sich eine Partei von einem scheinbaren Vorteil ver-
leiten lasst.

Die hier aufgefiihrten Szenarien sind hypothetisch und haben un-
terschiedliche Eintrittswahrscheinlichkeiten. Im besten Fall gibt
es vereinzelte Unruhen, die die Infrastruktur und das tagliche Le-
ben nur minimal beeintréchtigen. Im schlimmsten Fall versinkt
die Welt im Chaos. Man sollte diese Szenarien deswegen weder ig-
norieren, noch seine gesamte Anlagestrategie oder gar Lebens-
fihrung danach ausrichten. Neben der Beobachtung geopoliti-
scher Entwicklungen ist es aber heute schon sinnvoll, sich Plane
fiir den Ernstfall zurechtzulegen. Ein moderater Vorrat an Lebens-
mitteln, Wasser, Medikamenten und Gebrauchswaren ist zu jeder
Zeit empfehlenswert. Listen fiir einen Notfallvorrat, die individu-
ell erweitert und angepasst werden miissen, geben die Zivil-
schutzverbande schon seit Langem heraus.

Auch bei der Vermogensanlage gilt es die Geopolitik im Auge zu
behalten. Sanktionen, Verstaatlichungen, militarische Konflikte
und inflationdre Geldentwertung, die stets mit Kriegen einher-
gehen, wirken sich auf die reale Performance von Aktien und
Anleihen aus. Eine geographische Diversifizierung des Portfolios
ist sinnvoll. Edelmetalle verkdrpern hohen, portablen Wert auf
kleinem Raum und gehoren in jedes Portfolio. Grundsatzlich gilt
das Vorsorgeprinzip: Ist der Schadensfall erst einmal eingetreten,
ist es zu spat, sich davor zu schiitzen. |

Andreas Otto
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Smart Investor sprach anldsslich des zehnten Jahrestages der Anschlcdige vom 11. September

2001 mit dem Schweizer Historiker

tiber die verschiedenen Theorien zu

den Attentaten in New York und die Maglichkeit einer neuerlichen, unabhdingigen Unter-

suchung.
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Foto: Derek Jensen

Smart Investor: Dr. Ganser, zehn Jahre nach den Anschldgen
werden die Stimmen immer lauter, die die offizielle Version des
11. September bezweifeln. Weshalb?

Ganser: Vor allem zwei Punkte waren hier zu nennen: Erstens
stellte sich die Rechtfertigung fiir den Irakkrieg, namlich dass
das Land iiber Massenvernichtungswaffen verfiige, als eine Liige
heraus. Zweitens findet sich in dem 9/11 Commission Report,
dem offiziellen Untersuchungsbericht, kein Wort zum Einsturz
des dritten Gebaudes — World Trade Center (WTC) 7. Beide Vor-
gange schiirten massives Misstrauen gegeniiber der Bush-Adminis-
tration und damit auch gegeniiber der offiziellen Version.

Smart Investor: Die Skeptiker werden ja nur allzu oft als wirre
Verschworungstheoretiker dargestellt ...

Ganser: Damit tut man ihnen Unrecht. Eine Verschworung ist
eine geheime Absprache zwischen zwei oder mehr Menschen,
um ein bestimmtes Ziel zu erreichen. Nach dieser Definition ist
der 11. September in jedem Fall eine Verschworung, die Frage
ist nur: Wer sind die Verschworer?

Smart Investor: Kénnen Sie es uns sagen?

Ganser: Nein, aber es gibt drei Theorien. Die erste ware ,Sur-
prise“ und entspricht der offiziellen Version, also dass die USA
iberraschend Opfer eines Terroranschlags wurden. Die zweite
wird als ,Lihop“ bezeichnet: Let it happen on purpose. Diese
Theorie besagt, die Bush-Administration wusste im Vorfeld von
den geplanten Anschldgen, verhinderte diese aber nicht, um
einen Vorwand fiir Ressourcenkriege zu besitzen. Die dritte
Variante ist ,Mihop*: Make it happen on purpose. Die Anschlage
seien bewusst von Teilen der US-Regierung inszeniert und dann
radikalen Islamisten in die Schuhe geschoben worden. Das Motiv
ist dasselbe wie bei Lihop.
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Der Schweizer Dr. Daniele Ganser ist
Friedensforscher und Historiker. Er
untersucht den globalen Kampfum
das Erdol und den sogenannten Krieg
gegen den Terror. Unter anderem ist
von ihm das Buch ,, NATO — Geheim-
armeen in Europa* erschienen,

in dem er auch auf die Terrorarmee
Gladio eingeht. Auf seiner Website
(www.danieleganser.ch) findet sich
ein sehr aktueller rund 70-mintitiger
Vortrag zum Thema 9/11 in engli-
scher Sprache.

Smart Investor: Haben Sie eine Tendenz fiir eine der drei Theorien?
Ganser: Nein, ich lasse alle drei nebeneinander stehen. Es gibt
Indizien fiir alle drei Theorien. Ich lege mich nicht fest, aber ich
fordere mit Nachdruck, dass die Ereignisse weiter untersucht
werden. Es kann nicht angehen, dass man die offizielle Version
fir bewiesen hélt, nur weil der ehemalige US-Prasident George
W. Bush sagt, so sei es gewesen.

Smart Investor: Gibt es denn so etwas wie eine ,smoking gun®,
welche eher eine der anderen beiden Theorien stiitzen wiirde?
Ganser: Der bereits erwdhnte Einsturz von WTC 7 ist meiner Mei-
nung nach der wichtigste Punkt. Die meisten Menschen glauben
nach wie vor, dass lediglich zwei Gebdude eingestiirzt seien, da
sie nur den Kollaps der beiden Tiirme im Fernsehen sahen. WTC
7 fiel rund fiinf Stunden nach den Twin Towers in sich zusammen.
Im Gegensatz zu den Zwillingstiirmen wurde dieses Gebaude je-
doch nicht von einem Flugzeug getroffen. Nun gibt es zwei Mog-
lichkeiten, weshalb das Gebaude eingestiirzt ist. Die eine ist Feuer,




die andere ist Sprengung. Es gibt ei-
nen offiziellen Untersuchungsbe-
richt des National Institute of Stan-
dards and Technology (NIST), der
im Jahr 2008 erschien und ersteres
behauptet. Dem widersprechen je-
doch zahlreiche Statiker, Architek-
ten und Wissenschaftler, prominent
vor allem der US-Architekt Richard
Gage, der zusammen mit 1.500 Inge-
nieuren und Architekten fordert,
der Einsturz der drei Tiirme miisse
neu untersucht werden, auch eine
Sprengung von WTC 7 kénne man
nicht ausschlief3en.

v

DAMIELE GANSER

ATEA TERROR UMD
[TE KRIEGSFUSRDNG

»Nato-Geheimarmeen in Europa:
Inszenierter Terror und verdeckte
Kriegsfilhrung®; Daniele Ganser;
Orell Fuessli; 446 Seiten; 29,80 EUR

Smart Investor: In den meisten Me-

dien erfahrt man tiber WTC 7 wenig bis gar nichts. Auch bestati-
gen die allermeisten die offizielle Version. Warum ist das so?
Ganser: Ich war kiirzlich zu einer Diskussionsrunde des Oster-
reichischen Fernsehens geladen, an welcher auch Herr Aust,
der ehemalige Chefredakteur des Spiegel, teilnahm. Ich wies da-
mals daraufhin, dass es auch andere Theorien neben ,Surprise®
gabe und diese auch untersucht werden miissten. Herr Aust
lehnte dies rundherum ab, die Lihop- und Mihop-Theorie seien
Unsinn. Der Spiegel hat sich sehr frith auf die ,,Surprise“-Theo-
rie festgelegt und verteidigt diese seit nun mehr zehn Jahren.
Sollte sich diese nun als falsch erweisen, wiirde dies natiirlich
einen enormen Imageschaden bedeuten. Insgesamt lasst sich
feststellen, dass der iiberwiegende Teil der Print- und TV-Medien
nur die offizielle Version der Ereignisse gelten lasst. Bemer-
kenswert ist jedoch, dass im Internet, in den sogenannten alter-
nativen Medien, fast ausschlieilich die ,Lihop“- und ,Mihop“-
Thesen vertreten werden. Uberspitzt kann dies auch als ein Ge-
nerationenkonflikt aufgefasst werden: Der Vater bezieht seine
Informationen beispielsweise aus der Tagesschau und vertritt
die Surprise-These. Der Sohn hingegen informiert sich im Inter-
net und halt Lihop oder Mihop fiir wahr. Da beiden die Perspek-
tive des anderen fehlt, konnen sie einander nicht verstehen.

Smart Investor: Nun steht der 11. September ja nicht isoliert, son-
dern bildet den Anfangspunkt enormer Militaroperationen im
Nahen und Mittleren Osten.

Ganser: Sie haben vollig recht, die Anschlage stehen in einem
viel grofieren Kontext. Die Kriege in Afghanistan und Irak sind
ebenso eine Folge der Attentate wie die Aktivierung der NATO
gemafl dem Artikel 5 des Nordatlantikvertrages. Die Beurtei-
lung dieser Folgeereignisse hangt in starkem Maf3e davon ab,
welcher Theorie der jeweilige Betrachter Glauben schenkt. Ge-
nau deshalb ist eine neuerliche Untersuchung ja so wichtig.

Smart Investor: Wie wahrscheinlich ist denn eine solche neue,
unabhéngige Untersuchung?

Ganser: Dass der Anstof3 hierzu aus dem Weif3en Haus kommen
konnte, halte ich fiir nahezu ausgeschlossen. Ebenso wenig ist eine
solche Initiative aus dem Kongress zu erwarten. Jedoch konnte
ein einzelner Bundesstaat eine neue Untersuchung beschlief3en.
In diesem Fall kdnnten auch Regierungsmitglieder vorgeladen
werden und miissten unter Eid aussagen. Mike Gravel, ein ehema-
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liger Senator Alaskas, versucht gerade diesen Weg zu gehen. Man
muss abwarten, ob er damit Erfolg haben wird. Schlie3lich gibt es
auch noch die akademische Forschung, die sich mit dem Thema
auseinandersetzt. Allerdings sind auch die Forscher in Befiirwor-
ter der einzelnen Thesen gespalten. Wenn wir aber insgesamt als
Branche die einzelnen Fragen aufwerfen und ergebnissoffen be-
handeln, dann kann dies einiges in Bewegung setzen.

Smart Investor: Haben Sie eigentlich personliche Konsequenzen
tragen miissen, seit Sie sich mit diesem Thema auseinandersetzen?
Ganser: Nun ja, es gab durchaus Warnungen in dem Sinne, dass ich
meine wissenschaftliche Karriere aufs Spiel setze. In der Schweiz
wie auch in Deutschland herrscht eine gewisse Angst, sich kritisch
mit dem 11. September zu beschéftigen. Nicht so sehr wegen man-
gelnder Zweifel, sondern aufgrund politischen Drucks. Anderer-
seits verantworte ich meine Forschung selbst, und bisher hat sich
noch niemand in einer 6ffentlichen Debatte getraut, meine Forde-
rung nach einer neuen Untersuchung als volligen Unsinn abzutun.
Esist aber leider schon so: Auch die Universitaten tun sich unheim-
lich schwer mit 9/11. Wer die offizielle Version blind Gibernimmt,
hat keine Probleme. Aber wer sich getraut, ungeklarte Punkte zu
untersuchen und geméafd den Prinzipien der Wissenschaft eine
neue Untersuchung zu fordern, bekommt Probleme, leider.

Smart Investor: Dr. Ganser, haben Sie vielen Dank fiir das inte-
ressante Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes
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Edelmetallkaufe

Viele Privatanleger zieht es zu den
Edelmetallen — aber wie und wo
kauft man am besten?

Edelmetalle — Anlegers Liebling

Etliche Investoren packt beim taglichen Medienkonsum die
schiere Panik. Schwéchelnde Staaten und Schuldenberge riicken
momentan Szenarien ins Blickfeld, die vor einigen Jahren von
vielen noch als Hirngespinste weltfremder Untergangsprophe-
ten abgetan wurden. Aus der daraus resultierenden Erkenntnis,
in Sachwerte wie Edelmetalle zu investieren, ergibt sich die Frage
nach der bestmoglichen Realisierung. Auch gut informierte
Anleger konnen mit Details zu unterschiedlichen Edelmetall-
produkten {iberfordert sein. In solchen Fallen konnen Berater
Alternativen aufzeigen, iiber Kostenaspekte informieren und
konkrete Losungsmoglichkeiten anbieten.

Liquiditit gefragt

Marcus Meyer von der Monetalis GmbH schétzt u.a. die schnel-
le Handelbarkeit von bérsengehandelten Edelmetallprodukten:
,im Rahmen der VermoOgensverwaltung setze ich ETFs und
ETCs ein, da sie einen grof3en Liquiditatsvorteil aufweisen und
jederzeit handelbar sind. Ich kooperiere mit einer Wertpapier-
handelsbank, die es erméglicht, Barren und Miinzen zu kaufen.
Der Kunde kann das Edelmetall dann physisch mit nach Hause
nehmen. Meine Leistung ist mit dem Beratungshonorar abge-
golten, es besteht allerdings auch die Moglichkeit, eine Marge
auf den Goldpreis aufzuschlagen.” Die Auslandslagerung von
Edelmetallen itiber Fonds bringt Stefan Huss von der AnCeKa
Vermogensbetreuungs AG ins Gesprach: ,Mittlerweile kdnnen
wir tiber unsere Depotbanken direkt in Goldbarren (50 g bis
1 kg) investieren. Weiterhin nutzen wir die Edelmetall-Index-
fonds der ZKB und von Julius Bar. Diese sind zu 100% mit physi-
schen Edelmetallen hinterlegt und lagern die Wertgegenstande
in der Schweiz. Bei Julius Bar kdnnen auch die wahrungsge-
sicherten Varianten verwendet werden.*

Silber vor Gold

Stephan Wiechers, Partner der Vermogensberatung Select
GmbH, sieht noch mehr Potenzial bei Silber als bei Gold: ,,Silber
ist das ,bessere’ Gold, weil es physisch in der Industrie ver-
braucht wird, die Lagerbestande in den letzten Jahren drama-
tisch reduziert wurden und es Nachholpotenzial gegeniiber
Gold hat. Uber einen Partner bieten wir ein Investment in phy-
sisches Gold und Silber an. Eine Beteiligung ist ab 5.000 EUR
moglich. Dartiber hinaus kann auch monatlich ab 50 EUR ange-
legt werden. Die Einlagerung der Barren erfolgt tiber die Ziircher
Freilager AG in der Schweiz. Das Investment wird iiber eine Be-
teiligungskonstruktion getétigt, so dass Silber ohne Umsatz-
steuer gekauft wird und alle Gewinne ab einem Jahr Haltedauer
fiir Privatanleger steuerfrei sind.”
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Ist Silber das
,bessere“ Gold?
Foto: pro aurum

Goldrisiken

Wahrend viele Anleger zum Gold drangen, sieht Michael Reh-
berger von der Rehberger Werte GmbH Gold auch kritisch: ,Bei
Gold sehe ich politische Risiken. Wenn wir in einem neuen
Wahrungssystem eine goldgedeckte Wahrung bekommen, kénnte
der Goldpreis von der Politik gefixt werden, beispielsweise bei
500 USD, da es sonst fuir die Zentralbanken zu teuer ware, Gold
zu kaufen. Dieses Problem sehe ich bei Silber und den strategi-
schen Metallen nicht, weil sie vor allem industriell verwendet
werden. Auch bei den strategischen Metallen sind wie bei den
Edelmetallen die Gewinne nach einem Jahr steuerfrei. Ich biete
fiir meine Kunden eine mehrwertsteuerfreie Lésung in der Schweiz
an, dort werden die Metalle zu 100% physisch gelagert.*

Umsatzsteuer beachten
Auf unterschiedliche Modalitaten bei der Umsatzsteuer weist
Anlageberater Andreas Mayer hin: ,Mittlerweile kommt von
Kundenseite der Wunsch nach diskreter Abwicklung beim Edel-
metallkauf. Hier gebe ich nur den Tipp und der Kunde kann bis
zu 15.000 EUR bei lokalen Banken Edelmetalle kaufen und bar
bezahlen. Bei Silber sollte man darauf achten, dass man Miin-
zen und nicht Barren kauft. Silberbarren werden mit 19% be-
steuert, Silbermiinzen dagegen nur mit 7%. Auch die An- und
Verkaufspreise sind bei Miinzen oft attraktiver.“

Christian Bayer
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Marcus Meyer, Monetalis GmbH,

Breckenheimer Strafie 14, 65719 Hofheim /Taunus, Tel.: 06192/9518963,
E-Mail: mm@monetalis.com, www.monetalis.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

Michael Rehberger, Rehberger Werte GmbH,

Am Oberen Luisenpark 7, 68165 Mannheim, Tel.: 0621/7189880,
E-Mail: mr@rehberger-werte.de, www.rehberger-werte.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

Stephan Wolf, SRW Die Finanzplaner AG,

Schwieberdinger Strafde 52, 71636 Ludwigsburg, Tel.: 07141/4767-0,
E-Mail: s.wolf@finanzplaner.com, www.finanzplaner.com
Provisionsberatung

Andreas Mayer,

Strohstrafie 8, 72622 Niirtingen, Tel.: 07022/308894,
E-Mail: mayer@mayer-anlageberatung.de,
www.mayer-anlageberatung.de
Honorarberatung/Provisionsberatung

Haftungsausschluss: Die Smart Investor Media GmbH tibernimmt keine Haftung fiir Beratungsleistungen
der in dieser Rubrik vorgestellten Finanzberater. Die unter BERATER: KONTAKTE genannten Finanzberater
haben in einem Gespréch mit der Redaktion ihre Auseinandersetzung mit der SI-, Philosophie* (z.B. Oster-
reichische Schule; CuB) unter Beweis gestellt.

Gerhard Miiller, COMPASS e.K. Konzept- & Strategieberatung,
Am Liepoldsacker 46, 76229 Karlsruhe, Tel.: 0721/462088,
E-Mail: info@compass-24.com, www.compass-24.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

GFA Vermégensverwaltung GmbH,

Tullastrafe 22, 77955 Ettenheim, Tel.: 07822/44679-0; Am Marktplaiz 1,
79336 Herbolzheim, Tel.: 07643/91419-0, E-Mail: info@gfa-finanz.de,
www.gfa-finanz.de

Provisionsberatung

Dr. Karlheinz Abt,

Luckestrafie 1a, 79539 Lérrach, Tel.: 07621/2575-70,
E-Mail: info@dr-abt.com, www.dr-abt.com
Honorarberatung/Provisionsberatung

Dipl.-Kfm. Stephan Wiechers,

Partner der Vermdégensberatung Select GmbH,

Dr. Gustav-Heinemann-Strafie 14, 90491 Niirnberg,

Tel.: 0911/59779-203, E-Mail: stephan.wiechers@vb-select.de,
www.vermaogensberatung-select.de
Honorarberatung/Provisionsberatung |

BERATER: PORTRAIT

GFAVERMOGENSVERWALTUNG GmMBH

GFA Vermégensverwaltung GmbH, Am Marktplatz 1, 79336 Herbolzheim,

Tel.: 07643/91419-0, E-Mail: info@gfa-finanz.de, Website: www.gfa-finanz.de

Firmengeschichte und Grundsitze

1997 wurde das Finanzinstitut von Dipl.-Kfm. Werner Krieger, Certi-
fied European Financial Analyst (CEFA), sowie den Bankkaufleuten
Udo Winterhalder und Edwin Muttach gegriindet. Seither ist es konti-
nuierlich gewachsen. Heute betreut die GFA Vermogensverwaltung
mit den Standorten in Ettenheim und Herbolzheim tiber 300 Mio.
EUR Anlagevolumen. Im Gegensatz zu Banken und Versicherungen
berat die Vermégensverwaltung unabhingig von Produkten und
Gesellschaften. Dadurch ist gewihrleistet, dass der Kunde das zum
individuellen Anlageprofil passende Produkt erhilt. Die Grundlagen
der Beratung bilden das individuelle Anlageziel und das persénliche
Risikoprofil des jeweiligen Kunden. Darauf aufbauend erarbeiten die
Berater fiir jeden einzelnen Kunden ein spezielles Finanzkonzept. Mit
systematischen Uberpriifungsintervallen wird fiir einen laufend
aktualisierten Anlagestatus gesorgt. Einen hohen Wert legt die GFA
Vermdgensverwaltung auf eine intensive Information des Kunden.

Qualifikationen

Als unabhingiges von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut verfiigt die GFA
Vermégensverwaltung lber eine Lizenz zur Austibung der Finanzport-
folioverwaltung und Anlageberatung. Mit der Qualifikation des Firmen-
griinders Dipl.-Kfm. Werner Krieger als CEFA zahlt das Unternehmen
zu den Finanzinstituten in Deutschland, die die finanzwissenschaft-
liche Investmentanalyse im eigenen Haus durchftihren kénnen.

Die Anlageberater der GFA

Anlagestrategien und Lésungen
Das Unternehmen berét drei eigene vermdgensverwaltende Fonds.
Die als Basisinvestment konzipierten Produkte sind sogenannte
Superfonds und folgen klar definierten Investitionsstrategien. Sie
sind flexibler als Dachfonds und erméglichen eine aktive Verms-
gensverwaltung fiir den Kunden. Die Fondsanlage erginzt das Fi-
nanzinstitut mit ausgewahlten Produkten entsprechend dem indivi-
duellen Finanzkonzept, beispielsweise mit einer technisch orien-
tierten MACD-Strategie, einer Vola-Strategie, Trendfolgemodellen
oder marktneutralen Produkten. Damit kénnen auch in fallenden
Mirkten positive Ertrige erwirtschaftet werden. ]
Christian Bayer
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Zwei Visionen Europas

Wir stehen an einer historischen Weggabelung

Gastbeitrag von Philipp Bagus

Seit den Anfangen der Europaischen Union gibt es einen Streit
zwischen den Vertretern zweier unterschiedlicher Ideale. Welche
Gestalt sollte sie annehmen: die einer klassisch-liberalen Vision
oder die einer sozialistischen Vision Europas? In den Strategien
dieser beiden Visionen hat die Einfiihrung des Euro eine Schliis-
selrolle gespielt. Um die Tragddie des Euro und seine Geschichte
zu verstehen, ist es wichtig, mit diesen beiden divergierenden
Visionen und ihren Spannungen vertraut zu sein, die angesichts
einer Einheitswahrung in den Vordergrund getreten sind.

Die klassisch-liberale Vision

Die Griindungsvater der EU, Schuman (Frankreich, geboren in Lu-
xemburg), Adenauer (Deutschland) und Alcide de Gasperi (Itali-
en), allesamt Deutsch sprechende Katholiken, standen der klas-
sisch-liberalen Vision Europas naher. Sie waren aufderdem Christ-
demokraten. Fiir die klassisch-liberale Vision ist individuelle Frei-
heit der wichtigste kulturelle Wert der
Europder und des Christentums. In
dieser Vision verteidigen souverane
europdische Staaten private Eigen-
tumsrechte und eine freie Marktwirt-
schaft in einem Europa der offenen
Grenzen und ermdoglichen damit den
freien Austausch von Giitern, Dienst-
leistungen und Ideen.

PHILIPP BABUS

DIE TRAGODIE
DES €URO

Der Vertrag von Rom von 1957 war
der grofdte Erfolg fiir die klassisch-
liberale Vision Europas. Der Vertrag
sicherte vier Grundfreiheiten: Freiheit
des Giiteraustausches, des Dienst-
leistungsangebots, der Kapitalbewe-
gung und der Niederlassung. Der Ver-
trag erneuerte die Rechte, die ein we-
sentlicher Bestandteil der kurzen
klassisch-liberalen Periode Europas im 19. Jahrhundert gewe-
sen waren, aber im Zeitalter des Nationalismus und Sozialis-
mus abgeschafft worden waren. Der Vertrag stellte eine Abkehr
vom Zeitalter des Sozialismus dar, der zu Konflikten zwischen
europdischen Nationen fiihrte, die in zwei Weltkriegen ihren
Hohepunkt gefunden hatten.

Der Beitrag ,,Zwei Visionen
Europas* ist ein Kapitel aus
Philipp Bagus’ Buch ,,Die Tragé-
die des Euro — Ein System zer-
stort sich selbst, das gerade im
FinanzBuch Verlag erschienen
ist. Preis: 17,99 EUR.

Ziel der klassisch-liberalen Vision ist die Wiederherstellung der
Freiheiten des 19. Jahrhunderts. Im gemeinsamen européi-
schen Markt sollte freier Wettbewerb ohne Zugangsbeschran-
kungen herrschen. In dieser Vision konnte niemand einen deut-
schen Friseur daran hindern, in Spanien Haare zu schneiden,

Philipp Bagus ist Professor fiir Volkswirt-
schaft an der Universidad Rey Juan Carlos in
Madrid. Zu seinen Forschungsschwerpunkten
Geld- und Konjunkturtheorie verdffentlicht
er in internationalen Fachzeitschriften wie
Journal of Business Ethics, Independent
Review, American Journal of Economics and
Sociology u.a. Er ist Autor eines Buches zum
islindischen Finanzkollaps (, Deep Freeze:
Iceland’s Economics Collapse*, mit David
Howden). Sein Buch ,, Die Tragodie des Euro“
erscheint in acht Sprachen. Weitere Publi-
kationen unter www.philippbagus.com

und keiner durfte einen Englander fiir die Uberweisung seines
Geldes von einer deutschen auf eine franzésische Bank oder fiir
eine Investition auf dem italienischen Aktienmarkt besteuern.
Keiner konnte einen franzésischen Brauer mit Regularien dar-
an hindern, in Deutschland Bier zu verkaufen. Niemand konnte
einen Danen daran hindern, seinem Wohlfahrtsstaat und ex-
trem hohen Steuern den Riicken zu kehren und in ein Niedrig-
steuerland wie Irland zu ziehen.

Verpflichtung auf Grundfreiheiten statt Superstaat

Um dieses Ideal friedlicher Kooperation und florierenden Han-
dels zu erreichen, wiirde nichts weiter notig sein als Freiheit. In
dieser Vision ist die Schaffung eines europaischen Superstaates
nicht notwendig. Die klassisch-liberale Vision bringt dem euro-
paischen Zentralstaat sogar auf3erste Skepsis entgegen; er wird
als etwas betrachtet, das der individuellen Freiheit diametral
entgegensteht. Philosophisch gesprochen sind viele Verteidiger
dieser Vision vom Katholizismus beseelt, und die Ausdehnung
des Christentums markiert die Grenzen der europaischen Ge-
meinschaft. Entsprechend der katholischen Soziallehre sollte
das Prinzip der Subsidiaritat herrschen: Probleme sollten auf
der moglichst niedrigen und dezentralen Ebene gelost werden.
Die einzig akzeptable zentralisierte europaische Institution wiir-
de ein europaischer Gerichtshof sein, dessen Aktivitaten sich auf
die Behandlung von Streitfallen zwischen Mitgliedstaaten und
den Schutz der vier Grundfreiheiten beschranken wiirden.

Pluralismus hat Europa grof? gemacht

Aus klassisch-liberaler Sicht sollte es wie seit Jahrhunderten in
Europa viele konkurrierende politische Systeme geben. Im Mittel-
alter und bis zum 19. Jahrhundert haben viele sehr unterschiedli-
che politische Systeme existiert, wie zum Beispiel die freien Stad-
te Flanderns, Deutschlands und Norditaliens. Es gab Konigreiche
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wie Bayern oder Sachsen, und es gab Republiken wie Venedig. Po-
litische Vielfalt manifestierte sich am deutlichsten im stark de-
zentralisierten Deutschland. In einer Kultur der Vielfalt und des
Pluralismus blithten Wissenschaft und Wirtschaft auf.

Wettbewerb auf allen Ebenen ist ein wesentlicher Bestandteil der
klassisch-liberalen Vision. Er fiihrt zu Koharenz, da sich Produkt-
standards, Faktorpreise und besonders Lohnsatze tendenziell an-
gleichen. Kapital bewegt sich dorthin, wo Léhne niedrig sind, und
zieht sie nach oben; Arbeiter dagegen drangen dorthin, wo Lohn-
satze hoch sind, und ziehen sie nach unten. Markte bieten auf Pri-
vateigentumsgrundlage
dezentralisierte Losungen
fir Umweltprobleme an.
Politischer Wettbewerb si-
chert den wichtigsten eu-
ropdischen Wert: die Frei-
heit. Steuerwettbewerb be-
glinstigt niedrige Steuer-
satze und verantwortliche
Fiskalpolitik. Die Leute, wie
auch die Unternehmen,
stimmen mit den FiifRen ab
und entgehen damit exzes-
siven Steuersatzen. Unter-
schiedliche nationale Steu-
erregime werden als bes-
ter Schutz gegen Tyrannei
betrachtet.  Wettbewerb
herrscht auch im Bereich
des Geldes. Verschiedene
monetdre Instanzen kon-
kurrieren beim Angebot
hochwertiger Wahrungen.
Jene Instanzen, die stabile-
re Wahrungen anbieten,
veranlassen andere Instan-
zen, sie nachzuahmen.
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Ein wichtiger Verteidiger der klassisch-liberalen
Vision von Europa war der deutsche Wirt-
schaftsminister und spitere Bundeskanzler
Ludwig Erhard, einer der Viter des Wirtschafts-
wunders. Er kritisierte die Absicht, eine zentralis-
tische Planung in Europa einzufiihren, siehe
Ludwig Erhard: ,Planification — kein Modell fiir
Europa“, in: Karl Hohmann (Hrsg.): , Ludwig
Erhard. Gedanken aus funf Jahrzehnten®,
Diisseldorf, ECON Verlag, S. 770-780.

Die sozialistische Vision

In direktem Gegensatz zur klassisch-liberalen Vision steht die
sozialistische oder imperialistische Vision Europas, vertreten
von Politikern wie Jacques Delors oder Francois Mitterrand. Ei-
ne Koalition aus etatistischen Interessen der nationalistischen,
sozialistischen und konservativen Sorte tut, was sie kann, um
ihr Programm voranzubringen. Sie will die Européaische Union
zu einem Imperium oder einer Festung machen: protektionis-
tisch nach aufen und interventionistisch nach innen. Diese
Etatisten triumen von einem zentralisierten Staat, der von effi-
zienten Technokraten — wie sich die herrschenden technokrati-
schen Etatisten selbst sehen — verwaltet wird.

Diesem Wunschbild zufolge wiirde das Imperium {iber die Peri-
pherie herrschen. Es gabe eine einheitliche, zentralisierte Ge-
setzgebung. Die Vertreter der sozialistischen Vision Europas
wollen einen europaischen Superstaat errichten, eine Reproduk-
tion der Nationalstaaten auf europdischer Ebene. Sie wollen ei-
nen europdischen Wohlfahrtsstaat, der innerhalb Europas fiir
Umverteilung, Regulierung, Harmonisierung und Gesetzgebung
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sorgen wiirde. Die Harmonisierung von Steuern und Sozialge-
setzgebung wiirde auf hochster Ebene vorgenommen. Wenn die
Mehrwertsteuer innerhalb der Européischen Union zwischen 15
und 25% betréagt, wiirden Sozialisten sie auf 25% in allen Landern
harmonisieren. Eine Harmonisierung von Sozialgesetzen ist im
Interesse der bestgeschiitzten, reichsten und produktivsten Ar-
beiter, die sich eine solche Regulierung ,leisten“ kénnen —
wahrend es ihre Kollegen nicht konnen. Wenn deutsche Sozialge-
setze zum Beispiel auf Polen angewendet wiirden, hatten polni-
sche Arbeiter Probleme, mit deutschen zu konkurrieren.

Die klassisch-liberale und die

sozialistische Vision Europas sind unvereinbar

Das Ziel der sozialistischen Vision ist es, den Zentralstaat, d.h.
Briissel, mit immer mehr Macht auszustatten. Die sozialisti-
sche Vision Europas ist die Idealvorstellung der politischen
Klasse, der Biirokraten, der Interessengruppen, der Privilegier-
ten und der subventionierten Branchen, die zum Zweck ihrer
eigenen Bereicherung einen starken Zentralstaat schaffen wol-
len. Anhinger dieser Sichtweise prasentieren den europdi-
schen Staat als eine Notwendigkeit und glauben, dass seine
Realisierung nur eine Frage der Zeit sei.

Entlang des sozialistischen Pfades wiirde der européaische Zen-
tralstaat eines Tages so machtig werden, dass die souverdanen
Staaten ihm untergeordnet wiirden. Wir kénnen in den Fallen
Griechenlands und Irlands bereits erste Indikatoren einer sol-
chen Unterwiirfigkeit erkennen. Beide Lander verhalten sich
wie ein Protektorat Briissels, von wo ihre Regierungen Anwei-
sungen erhalten, wie sie mit ihren Defiziten umzugehen haben.
In der sozialistischen Vision gibt es — im Gegensatz zur katho-
lisch inspirierten klassisch-liberalen Vision — keine offensichtli-
chen geografischen Grenzen des européischen Staates. Der
sich der oOffentlichen Kontrolle entziehende politische Wettbe-
werb wird als Hindernis auf dem Weg zum Zentralstaat betrach-
tet. In diesem Sinne wird der Zentralstaat in der sozialistischen
Vision immer weniger demokratisch, wahrend Biirokraten und
Technokraten immer mehr Macht iibernehmen.

Krisen als willkommenes Mittel auf dem Weg zum Zentralstaat
Historische Prazedenzfille dieses alten bislang gescheiterten
sozialistischen Planes, in Europa einen beherrschenden Zen-
tralstaat zu griinden, wurden von Karl dem Grof3en, Napoleon,
Stalin und Hitler etabliert. Der Unterschied ist jedoch, dass
diesmal keine unmittelbaren militdrischen Schritte notwendig
waren. Dennoch wird im Streben nach einem europdischen
Zentralstaat staatliche Zwangsgewalt eingesetzt.

Aus einer taktischen Perspektive betrachtet nutzen Anhéanger
einer sozialistischen Vision insbesondere Krisensituationen,
sowohl um neue Institutionen (wie die Européische Zentral-
bank EZB oder in der Zukunft moglicherweise ein europaisches
Finanzministerium) zu schaffen, als auch um die Zustandigkei-
ten existierender Institutionen wie die der Européischen Kom-
mission oder der EZB auszuweiten.

Die Geschichte des Kampfes der zwei Visionen
Seit den 1950er Jahren befinden sich die beiden Visionen mit-
einander im Widerstreit. Anfangs hielt sich die Gestaltung der



Sinnbild der undemokratischen Technokratie und Rateherrschaft des Briisseler EU-
Europas: die Europiische Kommission, das Exekutivorgan der Europiischen Union.
Die Kommissare werden nicht gewahlt, sondern von den Regierungen der Mitglied-
staaten ernannt — von jedem Land, unabhingig von seiner Bevélkerungszahl, jeweils
genau ein Kommissar. Der seit 2004 amtierende Prisident der Europiischen Kommis-
sion ist der Portugiese José Manuel Dur3o Barroso (rechts oben), der seine politische
Karriere in einer marxistisch-leninistischen Studentenvereinigung begann, der
Jugendorganisation der damaligen kommunistischen Partei Portugals PCTP/MRPP.
Fotos: MpwBuTroupY6S TNG EAAGD &G /Flickr und EU-Komission (r. .)

Européischen Gemeinschaften mehr an die klassisch-liberale
Vision. Die Européische Gemeinschaft bestand aus souveranen
Staaten und garantierte die vier Grundfreiheiten. Aus Sicht der
klassischen Liberalen waren die Subventionen und Interventio-
nen in der Agrarpolitik ein Hauptgeburtsfehler. Aufierdem ist
allein die Europaische Kommission zu Gesetzgebungsinitiati-
ven berechtigt. Erst wenn die Kommission einen Gesetzesvor-
schlag gemacht hat, darf der Rat der Europaischen Union, al-
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lein oder zusammen mit dem Europaischen Parlament, dem
Vorschlag zustimmen. Dieser Aufbau enthalt den Keim der Zen-
tralisierung. Infolgedessen war der institutionelle Aufbau von
Anfang an darauf ausgerichtet, Zentralisation und Unter-
driickung von Minderheitenmeinungen zuzulassen, da Einstim-
migkeit fiir viele Entscheidungen nicht vorgeschrieben ist und
die Bereiche, wo Einstimmigkeit vorgeschrieben ist, im Verlauf
der Jahre eingeschrankt worden sind.

Das Kklassisch-liberale Modell wird herkommlicherweise von
Christdemokraten und Staaten wie den Niederlanden, Deutsch-
land und auch Grof3britannien verteidigt. Doch die Sozialdemo-
kraten und Sozialisten, die {iblicherweise von der franzosischen
Regierung angefiihrt werden, verteidigen die imperialistische Visi-
on Europas. Angesichts der schmachvollen Niederlage Frank-
reichs von 1940, der Jahre der Nazi-Besatzung, des franzdsischen
Versagens in Indochina und des Verlusts der afrikanischen Koloni-
en nutzte die herrschende Klasse Frankreichs die Europaische Ge-
meinschaft tatsachlich, um ihren Einfluss und Stolz wiederzuge-
winnen und um den Verlust ihres Weltreiches zu kompensieren.

Im Lauf der Jahre hat es eine langsame Bewegung in Richtung
der sozialistischen Idealvorstellung gegeben — mit wachsenden
Haushaltsvolumen fiir die EU und der Einfithrung einer Regio-
nalpolitik, die effektiv den Wohlstand in Europa umverteilt.
Zahllose Regulierungen und Harmonisierungen tragen eben-
falls zu dieser Tendenz bei.

Anzeige

Wissen — Entscheiden — erfolgreich Handeln!

Die DVD ,,Zwei vor Zweolf” ist ein
Dokumentafilm, dessen Fokus
sich auf den Problembereich
unseres ,Wahrungssystems” und
die daraus resultierenden Folgen
richtet. Thematisiert und
beleuchtet werden die Hinter-
grunde unserer Finanzkrise.

Die Aufnahmen zum Dokumen-
tarfilm ,Zwei vor Zwolf” ent-
standen zwischen November
2010 und Marz 2011.

nur 24,90 Euro

ZWEI VOR ZWOLTF

Mit Beitrdgen von den Top-Experten:

Roland Baader,
Prof. Dr. Withelm Hankel,
Prof. Dr. Max Otte,
Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb,
Johann A. Saiger, Ralf Flier!, Dimitri Speck
Andreas Otto und Rolf Nef

Die DVD-Multi-Box ,, Erfolgreiche
Vorbereitung auf die Welt-
Widhrungsreform” enthalt 4
DVDs mit ca. 8 Stunden Aufzeich-
nungen der Vortrage unserer
Referenten vom Seminar am
26.03. und 27.03.2011 in Fulda.
Der Schwerpunkt dieses zwei-
tagigen Wochenend-Exklusiv-
Seminars lag dabei auf dem Vor-
bereitungs-Aspekt fur die nicht
mehr wegzudiskutierende und
kommende Welt-Wahrungsreform.

nur 99,00 Euro

Die DVD-Multi-Box
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Mit Vortrdgen von den Top-Experten:

Prof. Dr. Wilhelm Hankel,
Prof. Dr. Max Otte,
William Engdabhi,
Prof. Dr. Eberhard Hamer,
Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb und
Johann A. Saiger

SVEN HERMANN CONSULTING
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Der Euro als Projekt der sozialistischen Vision

Nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion und der Wieder-
vereinigung Deutschlands schien die klassisch-liberale Vision
souveraner und unabhangiger Staaten neue Kraft zu schopfen.
Erstens gewann Deutschland, das traditionell diese Vision
vertreten hatte, aufgrund der Wiedervereinigung an Kraft.
Zweitens erhielt die klassisch-liberale Vision Europas Unter-
stiitzung von den aus der Asche des Kommunismus hervortre-
tenden neuen Staaten, wie -

der Tschechoslowakei (Vac-
lav Klaus), Polen, Ungarn
usw. Diese neuen Staaten
wollten ihre neue, vor Kur-
zem gewonnene Freiheit ge-
nief3en. Sie hatten genug
vom Sozialismus, von Impe-
rien und von der Zentrali-
sierung.
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Der Einfluss der franzosi-
schen Regierung war jetzt
geringer geworden. Das so-
zialistische Lager sah seine
Niederlage kommen. Eine
schnelle Ausweitung der EU
unter Einschluss der neuen
Staaten im Osten musste ver-
hindert werden. Ein Schritt in
Richtung Zentralstaat musste
vorgenommen werden. Die
Einheitswahrung war das
Instrument, mit dem dieses
Ziel erreicht werden sollte. Deutschen Zeitungen zufolge befiirch-
tete Frankreich, dass Deutschland ,eine DM-dominierte Frei-
handelszone von Brest bis Brest-Litowsk® errichten wiirde. Euro-
paische (franzosische) Sozialisten brauchten dringend Verfii-
gungsmacht iiber die Geldproduktion.

Die Sozialdemokraten, die Griinen und ihr
potentieller Kanzlerkandidat Peer Steinbriick
stehen ganz offen ein fiir die Vision von
einem europaischen Zentralstaat (dem die
Politik der Christdemokraten allerdings fak-
tisch den Weg ebnet): Sie pladieren ganz
unverhohlen fiir Euro-Bonds und eine Wirt-
schaftsregierung in Briissel.

Versuch eines Automatismus zum EU-Imperium

Die offizielle Argumentationslinie der Befiirworter einer ein-
heitlichen Zwangsgeldwéahrung war, dass der Euro die Transak-
tionskosten senken wiirde — und damit den Handel, den Touris-
mus und das Wachstum in Europa fordern wiirde. Mehr still-
schweigend jedoch wurde die Einheitswahrung als erster
Schritt hin zur Errichtung eines europdaischen Staates verstan-
den. Es wurde angenommen, dass der Euro den fiir die Schaf-
fung dieses Staates notwendigen Druck erzeugen wiirde.

Der wahre Grund, weshalb die deutsche Regierung, die traditio-
nell gegen die sozialistische Vision war, den Euro schlieilich
akzeptierte, hatte mit der deutschen Wiedervereinigung zu tun.
Der Handel lautete so: Frankreich baut sein europaisches
Reich, und Deutschland bekommt die Wiedervereinigung. Es
wurde behauptet, dass Deutschland ansonsten zu machtig wer-
den wiirde und dass ihm seine scharfste Waffe, die D-Mark,
weggenommen werden musste — mit anderen Worten: Abriis-
tung. Die nachste Stufe im Plan des sozialistischen Lagers war
der Entwurf einer européaischen Verfassung (durch den franzo-
sischen Ex-Présidenten Valery Giscard d’Estaing), mit der ein
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Zentralstaat errichtet wiirde. Das Verfassungsprojekt scheiter-
te jedoch vollstandig; 2005 wurde es von den Wahlern in Frank-
reich und den Niederlanden niedergestimmt. Wie so oft wurden
die Deutschen nicht einmal gefragt. Zum Euro waren sie auch
nicht befragt worden. Aber solange sie nicht erreichen, was sie
wollen, geben Politiker normalerweise nicht auf. In diesem Fall
wurde die Verfassung lediglich umbenannt, und sie benétigte in
vielen Landern keinen Volksentscheid mehr.

Vertrag von Lissabon: Einbahnstrafle oder Sackgasse
Infolgedessen wurde der Vertrag von Lissabon im Dezember
2007 verabschiedet. Der Vertrag ist angefiillt mit Begriffen wie
Pluralismus, Gleichbehandlung, Toleranz und Solidaritat, die
allesamt als Aufruf zur Verletzung privater Eigentumsrechte
und der Vertragsfreiheit interpretiert werden kénnen. In Artikel
drei verpflichtet sich die Europaische Union, soziale Ausgren-
zung und Diskriminierung zu bekdmpfen, womit den Interven-
tionisten Tiir und Tor geodffnet wird. Gott wird kein einziges Mal
im Lissaboner Vertrag erwéahnt.

In Wirklichkeit ist der Vertrag von Lissabon eine Niederlage fiir
die sozialistische Idealvorstellung. Er ist keine echte Verfas-
sung, sondern nur ein Vertrag. Er ist eine Sackgasse fiir die Be-
firworter des Imperiums, die gezwungen waren, sich neu zu
formieren und sich auf das eine Werkzeug zu konzentrieren,
das ihnen geblieben war — den Euro. Aber wie genau verur-
sacht dieser eine Zentralisierung Europas?

Der Euro schafft die Art von Problemen, die von Politikern als
Vorwand fiir Zentralisierung betrachtet werden konnen. Tat-
sachlich haben schon Konstruktion und Aufbau des Euro eine
Reihe schwerer Krisen provoziert: Mitgliedsstaaten konnen ihre
Defizite mit der Notenpresse finanzieren; diese Eigenschaft der
Europaischen Wahrungsunion (EWU) fithrt unweigerlich in eine
Staatsschuldenkrise. Die Krise wiederum kann genutzt werden,
um Macht und Fiskalpolitik zu zentralisieren. Die Zentralisierung
der Fiskalpolitik kann dann zur Steuerharmonisierung und zur
Beseitigung des Steuerwettbewerbs eingesetzt werden.

Fazit

In der gegenwartigen Staatsschuldenkrise ist der Euro — das
den Sozialisten einzig verbliebene Mittel, mit dem sie ihre Posi-
tion starken und ihren Zentralstaat erschaffen konnen - in Ge-
fahr. Es entspricht daher iberhaupt nicht der Wahrheit, dass
ein Ende des Euro das Ende Europas oder der europdischen
Idee bedeuten wiirde; es wiirde lediglich das Ende ihrer sozialis-
tischen Version sein.

Ein wirtschaftlich integriertes Europa mit seinen vier Grund-
freiheiten ist selbstverstandlich ohne eine einheitliche Zwangs-
geldwahrung moglich. Grof3britannien, Schweden, Danemark
und die Tschechische Republik haben den Euro nicht, gehdren
aber dem gemeinsamen Markt an und genief3en die vier Grund-
freiheiten. Wenn sich Griechenland, Portugal oder Irland die-
sen Landern anschlief3en wiirden, bliebe die klassisch-liberale
Vision unverandert. Tatsachlich passt Wahrungsfreiheit besser
zum europaischen Wert der Freiheit als ein europaisches ge-
setzliches Zahlungsmittel eines monopolistischen Geldprodu-
zenten. |



Wer kann dem
Alter schon ein

Schnippchen
schlagen

Gewiss, jede Medizin hat ihre Grenzen. Aber die Biotechnologie kann einige sprengen. Biotech-
nologische Medikamente setzen direkt bei den Ursachen einer Krankheit an. Biotech-Unternehmen
forschen mit Hochdruck an neuen wirksamen und sicheren Medikamenten —fur Gesundheit und
Lebensqualitat bis ins hochste Alter. Die Entwicklung entsprechender Innovationen ist zwar auf-
wandig und erfordert Ausdauer, doch bringt sie schliesslich allen Gewinn: Patienten, Spitalern
und Kassen, aber auch Herstellern und Investoren. Die Spezialisten von BB Biotech haben die
weltweit fihrenden Biotech-Unternehmen fiir Sie zusammengefasst. Wer zu spat einsteigt, wird
alt aussehen. Investieren Sie jetzt in den Markt der Zukunft — und in den medizinischen Fortschritt.
ISIN: CHo038389992
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Kanaren

Die gliicklichen Inseln ziehen immer
mehr Ausléinder an

Schon die alten Griechen wussten, wo es sich gut leben lasst.
Uberlieferungen zufolge lag fiir sie hinter Gibraltar das Para-
dies in Form von sieben gliicklichen Inseln. Gemeint waren
damit die Kanaren. Und auch die alten Rdmer schwarmten von
ihnen als Inseln der Gliickseligen.

Ahnlich beurteilt das auch die Flut an Touristen, die alljahrlich
auf die etwa 150 Kilometer westlich von Marokko im Atlantik
gelegene Inselgruppe stromen. Alleine bis Juli haben 5,8 Mio.
Touristen ihren Urlaub auf den sieben Hauptinseln Teneriffa,
Gran Canaria, Lanzarote, Fuerteventura, La Palma, La Gomera
sowie El Hierro verbracht. Verglichen mit dem Vorjahr ent-
spricht das auch dank neuer Verbindungen von Billigfliegern
einem Plus von gut 20%, und auf das Jahr hochgerechnet kommen
damit auf jeden der 2,1 Mio. Einwohner mehr als fiinf Urlauber.

Immer beliebter werden die Kanaren aber auch als standiger
Wohnsitz. 1991 lag die Bevolkerungszahl jedenfalls erst bei 1,5
Mio. Menschen, und 2019 sollen es laut dem Kanarischen Statis-
tik-Institut fast 2,5 Mio. sein. Unter den Einwohnern befanden
sich Ende 2010 rund 250.000 Residenten mit auslandischer
Staatsbiirgerschaft — ein Plus von 4,4% verglichen mit 2009. Die
meisten davon stammten mit 28.301 aus Deutschland.

Das milde Klima macht das Leben angenehm

Angelockt werden die Zuwanderer von einem Klima, das mit
Durchschnittstemperaturen von 22 bis 24 Grad das ganze Jahr
iber ein angenehmes Leben verspricht. Viel Anziehungskraft
geht auch von den vielen Stranden verbunden mit Wassersport-
moglichkeiten jeder Art aus. Grof3e Reize birgt zudem die land-
schaftliche Schénheit, wobei dieser Punkt noch durch den eigen-
standigen Charakter verstarkt wird, den jede einzelne Insel mit ei-
ner jeweils sehr unterschiedlichen Flora und Fauna zu bieten hat.
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Spanien

Marokko
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So findet der Autor selbst viel Gefallen an der farbenfrohen Bliiten-
pracht der drittkleinsten Insel La Palma, die auch La Isla Bonita
(die schone Insel) genannt wird. Andere Besucher wie Lutz Schu-
mann, Herausgeber der Internetplattform www.steuer-schutz-
brief.de, schworen dagegen mit dem wiistenhaften Lanzarote
auf einen volligen Kontrast dazu. ,,Fiir mich hat Lanzarote einen
ganz besonderen Charme — neben den Steuervorteilen: die karge
Vulkanlandschaft, César Manriques Kunstwerke, die die Uber-
gange zwischen der Natur des Ortes und seiner Kunst ver-
schwimmen lassen, das ganzjahrig gesunde Klima, der stetig
wehende Wind, der selbst im Hochsommer die Temperaturen
ertraglich macht, und die mit vier Stunden noch akzeptable
Flugzeit nach Deutschland.”

Auf Unternehmer warten viele Steuervorteile

Wie von Schumann angedeutet, haben die Kanaren aber nicht
nur touristisch, sondern auch steuerlich einiges zu bieten.
Zumindest gilt das fiir Unternehmer, die sich die Vorteile der

Foto: luc.viatour/flic
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Kanarischen Sonderzone (Zona
Especial Canaria - ZEC) zu-
nutze machen. Denn wer die
Anforderungen erfiillt, kommt im Idealfall in den Genuss einer
Korperschaftsteuer von lediglich 4%.

Quelle: HansenBCN /Wikipedia

Zurickzufiihren ist dieser niedrige Satz auf die Sonderbehand-
lung, welche die Inselgruppe aufgrund ihrer Randlage schon
seit der Eingliederung zu Spanien im 15. Jahrhundert genief3t.
Diese Vorzugsbehandlung konnte trotz Beitritt zur Euro-Zone
bis heute verteidigt werden. Bis auf Weiteres wird sich daran
auch nichts dndern. Denn der Sonderstatus als Niedrigsteuer-
gebiet gilt noch bis Ende 2019. Und selbst danach ist eine
nochmalige Verlangerung nicht ausgeschlossen.

Um in den Genuss der Steuervorteile zu kommen, muss eine Fir-
mengriindung laut aktueller Gesetzeslage allerdings bis spates-
tens Ende 2013 erfolgen. Auf3erdem kommen dafiir nur Unter-
nehmen aus bestimmten Branchen in Frage. Welche das sind, ist
im Koniglichen Gesetzesdekret 12/2006 geregelt. Wer das Bran-
chenkriterium erfiillt, der muss sich zudem abhéngig von der je-
weiligen Insel unter anderem verpflichten, in den ersten beiden
Jahren 50.000 EUR oder 100.000 EUR (Gran Canaria und Teneriffa)
in das Anlagevermogen zu investieren. Eine weitere Vorgabe ist
auch, mindestens drei bzw. flinf Arbeitsplatze zu schaffen. Weil
es dariiber hinaus noch einige weitere Vorschriften gibt, emp-
fiehlt es sich vorab bei der Behorde abzuklaren, inwieweit die
geplante Tatigkeit ZEC-fahig ist. Dieser Aufwand lohnt sich,
zahlen zu den weiteren steuerlichen Pluspunkten doch ein er-
mafligter Mehrwertsteuersatz von 5% und die Steuerfreiheit
der von ZEC-Tochterfirmen an die Muttergesellschaften mit
Sitz in einem anderen EU-Land ausgeschiitteten Gewinne.
Auf3erdem verhindern die mit der EU geschlossenen Doppelbe-
steuerungsabkommen allgemein eine zweifache Besteuerung.

Trotz Touristenstrom ist die Arbeitslosigkeit hoch

Angesichts dieser Vorteile ist es mehr als nur Eigenwerbung,
wenn José Manuel Cerezo, Direktor fiir AuRenbeziehungen beim
ZEC-Konsortium, die Kanarische Sonderzone als das beste Steuer-
system Europas bezeichnet. Sich diese zunutze zu machen, kann
sich unter anderem auch fiir Unternehmen mit Aktivititen im
aufstrebenden Afrika lohnen. Denn wéahrend die Kanaren poli-
tisch zu Europa gehoren und so einen sicheren Rechtsrahmen
gewahrleisten, zahlen sie geografisch gesehen zu Afrika, und die-
se Nahe bringt langfristig gewachsene Beziehungen mit sich, die
beim Geschéaftemachen behilflich sein konnen.
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Aufgrund einer sehr hohen Arbeitslosenquote von fast 30%
und vergleichsweise geringen Lohnkosten sollte das Finden
von Mitarbeitern ein eher geringes Problem sein. Wenn es Pro-
bleme gibt, dann wegen fehlender Qualifikation, wobei aber
zwei Universitaten und 30 zweisprachige Schulen fiir einen ste-
ten Nachschub an akademischen Arbeitskréften sorgen. An-
ders als fiir Arbeitgeber erschwert die hohe Zahl der Arbeits-
losen fiir Arbeitssuchende aus dem Ausland das Fuf3fassen auf
den Kanaren. Wem die notigen Spanischkenntnisse fehlen und
wer auf einen regelmafdigen Monatslohn angewiesen ist, sollte
es sich deshalb genau iiberlegen, ob er den Sprung wirklich
wagt. Das gilt auch fiir alle jene Auswanderungswillige, die
Angst vor Erdbeben oder einem Ausbruch der Vulkane auf den
Kanaren haben.

Doch wen das nicht schreckt und wer finanziell abgesichert ist,
der kann sich auf insgesamt noch relativ moderate Lebenshal-
tungskosten freuen. Zu teuer darf es auch nicht werden, lag das
durchschnittliche monatliche Haushaltseinkommen im Vorjahr
doch nur bei rund 1.950 EUR. Noch immer keine echten
Schnéppchen sind allerdings die Immobilien. Obwohl die Preise
im Jahresvergleich um gut 10% gesunken sind, beliefen sie sich
im Juli im Schnitt auf 1.756 EUR je Quadratmeter. Allerdings be-
kommt man dafiir auch Lebensumstande geboten, die einen,
wie schon die Romer und Griechen wussten, gliicklich machen
konnen. |
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Elektromobilitat:

Stromer auf der Uberholspur?

Aktienvon Elektrofahrzeugherstellern sind eine riskante Wette auf den Durchbruch schad-

stoffarmer Technologien.

Das von General Motors in den 1990er Jahren fiir 350 Mrd. USD
entwickelte Elektroauto EV1 war noch ein Flop, weil es im Ver-
gleich zu konventionellen Modellen sehr teuer war. Inzwischen ist
der Mehrpreis fiir Stromer gegeniiber Vehikeln mit Verbrennungs-
motor langst nicht mehr so hoch wie damals. Riickt damit die
Zeit, in der elektrisch betriebene Pkw und Nutzfahrzeuge fiir ei-
nen Massenmarkt reif werden, ndher? Reinrassige Produzenten
von E-Autos sind an der Borse rar gesét. Dies gilt auch fiir Herstel-
ler elektrisch betriebener Fahrrader.

Ob die Stromer einmal ein Renner werden, ist keineswegs sicher.
Denn die Branche der ,griinen“ Autos hat noch mit vielen Proble-
men zu kampfen. Zu ihnen zédhlen die geringe Reichweite, der
Wechsel der Batterien, der grofd angelegte Bau von Aufladestatio-
nen und die Unvollkommenheit der Branchenstandards. Aufgrund
uneinheitlicher Kriterien konnen sich Elektrizititsanbieter und
Autobauer nicht einigen, ob wieder aufladbare Batterien verwen-
det werden sollen oder ob man einfach die Batterien austauscht.
Zudem ist fiir E-Mobile in der Regel immer noch ein Aufpreis von
mehr als 50% zu zahlen. Damit klingen die Verkaufsargumente vie-
ler grof3er Autokonzerne und einiger Spezialisten bisher nicht wirk-
lich iiberzeugend. Wahrend Elektroautos auf den Straf3en noch sel-
ten sind, rollen dagegen schon heute E-Bikes den Markt auf.

Elektroauto — noch ein Nischenprodukt
Mobilitatsexperten sehen die Stromer trotz gewaltiger Herausfor-

derungen auf der Gewinnerseite. In Deutschland konnen sich laut

ELEKTROAUTO- UND E-BIKE-HERSTELLER IM CHECK

einer Studie des Centers fiir Automobil-Management (CAMA) der
Uni Duisburg-Essen schon heute mehr als 75% der Befragten vor-
stellen, ein E-Mobil zu erwerben. Zwei wesentliche Vorteile der
Elektrifizierten: Die Treibstoffkosten sind im Vergleich zu konven-
tionellen Autos rund 80% niedriger, Werkstattbesuche selten.

Die Bundesregierung will, dass bis 2020 eine Million Stromer iiber
deutsche Strafden rollen. Bisher fehlen dem Markt allerdings poli-
tische Anreize zur Ankurbelung der Nachfrage. ,Die deutsche
Regierung muss mehr in Forschung und Entwicklung fiir Akkus
und heimische Ladestationen investieren®, fordert daher Thilo
Koslowski, Analyst bei Gartner Research. Nach einer Studie des
Instituts der deutschen Wirtschaft und der Deutschen Bank ist
das Regierungsziel unrealistisch. Elektromobilitit werde in den
kommenden Jahren ein Nischenmarkt bleiben — vor allem weil die
Batterien teuer sind. Auch in China scheint eine Massenfertigung
vorerst nicht realisierbar zu sein. Allerdings will die Regierung
weiterhin bis 2020 rund 5 Millionen E-Autos auf inldndische
Straf3en rollen sehen. Wichtigste Zielgruppe sollen die Autofahrer
in den unter hohen Luftbelastungen leidenden Metropolen sein.

BYD in groflen Néten

Die Foérderpolitik im Reich der Mitte setzt gezielt auf den unter
Absatz- und Gewinneinbriichen leidenden Batterie- und Autopro-
duzenten Build Your Dreams (BYD). Das von Warren Buffett ge-
stiitzte Unternehmen soll chinesischer Leithersteller werden.
BYD driicken derzeit allerdings Liquiditatsprobleme, es droht ei-

UNTERNEHMEN

AcceLL GrRouP [NL] A1) ADL 16,49 3471
BYD [CHN] AOM 4W9 1,29 3.036,8
DeRrBY CYCLE [D]*** ATH 6HN 21,91 164,3
GeeLy [CHN] AOC ACX 0,19 1.416,3
GIANT MANUFACTURING [RC] 897318 110,00 41.257,2
GREAT WALL MoToR [CHN] AOM 4X0 1,01 2.765,6
Li-loN MoToRs [USA]¥*** ATC SNF 0,10 3,2
MiFA FAHRRADWERKE [D] AOB 95Y 4,25 34,0
SMmiLEs [D] 688 180 0,68 48
TesLA MoToRs [USA] A1CX3T 17,31 1.654,3
ZAP [USA] AOB LQ1 0,15 32,7

KuRrs* AUSGABE-

AUFSCHLAG

Umsatz Umsatz

11E** 12g%**
652,9 689,6 1,82 1,98 83
5.788,0 6.549,0 0,17 0,15 8,6
230,0 260,0 1,71 2,03 10,8
2.616,0 3.152,0 0,02 0,03 6,3
47.949,9 52.385,0 8,24 8,79 12,5
3.248,0 3.958,0 0,13 0,16 6,3
0,2 K.A. 0,00 K.A. N.BER.
90,0 102,0 0,45 0,55 7,7
6,0 10,0 -0,09 -0,10 N.BER.
169,6 598,0 -2,10 -1,54 N.BER.
48,4 K.A. 0,04 K.A. N.BER.

WERTENTWICKLUNG IN %
3 Mo. 6 Mo. 1).

MANAG.-

AusscH./

GEB. P.A. DAaTum

ABsoLuT FUTURE MoBILITY FUND AOR DF9 47,46 BIS ZU 5%

BISZU2%  THES/31.12. -13,02 -22,66 -11,89

*) in EUR; **) in Mio. EUR; (Angaben zu Giant Manufacturing in TWD); ***) gebrochenes Geschiftsjahr 2010/11 und 2011/12;

Quellen: Reuters, Bloomberg, fondsweb.de und eigene Recherchen
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ne Umstrukturierung. Nachdem die Markt-
einfiihrung von E-Autos bereits mehrfach
verschoben worden war, miissen Anleger
nun hoffen, dass der Gelandewagen e6 bei
Kunden gut ankommt. Noch reichen bei
BYD die Verkédufe von Elektroautos langst
nicht aus, um einen echten Ersatz fiir das
schleppende Geschaft mit herkommlichen
Fahrzeugen zu bilden. Die schlechten
Nachrichten lief3en den Kurs der Aktie ein-
brechen. Die Papiere gehoren erst einmal
nur auf die Watchlist.

Bei Great Wall, Chinas grofdtem Gelande-
wagenhersteller, sieht es dhnlich wie bei
BYD aus: Stolz waren E-Mobile zum Preis
von 7.000 EUR préasentiert worden, ohne
dass jedoch die Massenfertigung aufge-
nommen worden ware. Dagegen hat der
Autokonzern Geely mit dem Panda bereits
wenigstens ein Elektromodell zur Markt-
reife gefiihrt.

Tesla mit zweitem Standbein

Tesla Motors will den Sprung in die Liga
der Autokonzerne mit einem Model S ge-
tauften Viertiirer schaffen, der in der Luxus-
version mit einer Batterieladung bis zu 480
Kilometer rollen soll. Die Kalifornier, die
mit den Anteilseignern Daimler und Toyota
iiber potente Partner verfiigen, wollen spa-
testens Ende 2012 die ersten Fahrzeuge
ausliefern. Das nachste Modell soll eine
Art Gelandewagen sein. Die Plane sind ehr-
geizig — doch Tesla baut sich mit dem Zu-
liefergeschaft ein zweites Standbein auf.
Vereinbarungen mit den Partnern werden
daher kiinftig noch wichtiger werden. Ob-
wohl in den nachsten zwei Jahren weitere
Verluste zu erwarten sind, ist der Borsen-
wert des Unternehmens im Vergleich zum
Jahresumsatz noch sehr hoch.

Der Auto-und Akkuhersteller Li-lon Motors
kann mehr als zehn Jahre Erfahrung in Sa-
chen E-Mobility vorweisen. Die ersten E-Ta-
xis in New York stammen von dem Unter-
nehmen mit Hauptsitz Las Vegas. Da fiir
den weltweit schnellsten Elektro-Sportwa-
gen Inizio die Marktzulassung noch aus-
steht, ist der Pennystock hoch spekulativ.
ZAP aus Santa Rosa/Kalifornien hat neben
einem preiswerten Sportwagen und einem
Stadtflitzer auch mit Strom betriebene Lkw
und Lieferwagen fiir Militar-, Regierungs-
und Unternehmensflotten sowie Gelande-
fahrzeuge, elektrische Motorrader und Rol-
ler im Angebot. Der Gesellschaft wird in
diesem Jahr der Sprung in die Gewinnzone

/ Hintergrund

zugetraut. Gelange dies, ware die Aktie
zum aktuellen Kurs ein Schnappchen.

Die Smiles AG aus Aub in Unterfranken stellt
den CityEL, ein Elektrodreirad mit Hauben-
dach, her. Die Gesellschaft, die auch Elek-
troautos und Zweirader importiert, sucht
das Projektgeschéft mit Kommunen, Stadt-
werken und Firmenfuhrparks. Die von einem
Ex-Daimler-Manager gefithrte Gesellschaft
wird in eine Holding umgewandelt. Anlegern
soll ein Aktientausch angeboten werden.

E-Bikes rollen den Markt auf

Die Auswahl an Fahrradaktien ist ebenfalls
gering. Der weltgrofite Bike-Hersteller ist
nur an der Heimatborse in Taiwan gelistet.
Europas Marktfiihrer Accell Group kann An-
leger mit einer Dividendenrendite von 5%
locken. Die Hollander haben sich mit einem
Anteil von 22% bei Derby Cycle (SI 7/11,
S. 64 ) eingekauft. Das horen die Aktionare
des soeben in den SDAX aufgestiegenen
Unternehmens gerne: Kurz vor Redaktions-
schluss zeichnete sich ein Ubernahme-
kampf zwischen den beiden niederlan-
dischen Fahrradherstellern Accell und
Pons ab. Die Papiere von Derby Cycle wer-
den noch immer deutlich unter dem fiir
2011 erwarteten Umsatz gehandelt. Eben-
falls stark vom E-Bike-Boom profitieren die
Mifa Fahrradwerke (SI 7/11, S. 58). Die Aktie
notiert fast 60% unter dem Emissionspreis.
Ein moglicher Grund: Mifa muss trotz Um-
satzzuwachsen Abstriche bei der Marge
machen. Fiir Anleger, die ihr Risiko streuen
wollen, ist der auflerborslich gehandelte
Absolut Future Mobility Fund eine Option —
Europas erster Investmentfonds, der nur in
das Thema Elektromobilitat investiert. , Mit
der Energiewende kommt auch die Mobi-
litdtswende®, ist Fondsmanager Thomas
Bayreuther {iberzeugt. Die im Portfolio ent-
haltenen Aktien decken fast die gesamte
Wertschopfungskette ab — von Rohstoffen
iiber Batterien bis zu E-Mobil-Herstellern.
Die Performance Fee belauft sich auf 10%
des den MSCI World Index iibersteigenden
Wertes (Mindestanlagesumme: 1.000 EUR).

Fazit
Wer sich angesichts der stattlichen Kauf-
preise fiir Elektroautos und E-Bikes noch
keine Stromer leisten will, kann den Gegen-
wert in ausgewéahlte Auto- und Fahrradak-
tien investieren. Anleger werden aber viel
Geduld mitbringen miissen, bis ihr Budget
fiir den Kauf eines Elektroautos reicht. B
Michael Heimrich
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“Dass WH Selfinvest
einen hervorragenden Ruf
geniellt, kann ich nur
bestatigen. lhr Angebot ist
herausragend und Klagen
Uber Kalamitdten, wie sie bei
anderen Brokern und
Marketmakern an der
Tagesordnung sind, habe ich
tber Ihr Haus nie gehort.”
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Uberschuldung und Geldschwemme

Konsequenzen fiir die Geldwertstabilitdit und intelligente Anlagestrategien

Gastbeitrag von Hannes Zipfel, Vorstand und Chefékonom der VSP Financial Services AG

Missverstindnis Inflation

Als Inflation wird gemeinhin der Anstieg des allgemeinen Preis-
niveaus von Grundstoffen, Waren und Dienstleistungen ver-
standen. Im eigentlichen Wortsinn bedeutet Inflation (lat. inflare)
jedoch Aufblahung (der Geldmenge). Was das Statistische Bun-
desamt mit seinen Preisindizes eigentlich darstellt, ist die
Teuerungsrate oder kurz Teuerung. Diese amtliche Teuerung
von derzeit 2,4% p.a. dirfte aufgrund diverser Eigenheiten des
virtuellen Warenkorbes systematisch zu niedrig ausgewiesen
sein. Fiir Deutschland ermittelte etwa kiirzlich das Schweizer
Forschungszentrum fiir Wirtschaftsstatistik auf Basis der Kauf-
haufigkeit der Waren eine Teuerungsrate von 5,2% p.a. Das
Hamburgische Weltwirtschaftsinstitut (HWWA) kommt zu &dhn-
lichen Ergebnissen und erwartet fiir die ndchsten Jahre sogar
zweistellige Teuerungsraten.

Reale Gefahr steigender Teuerung

Die aktuelle Gefahr einer anziehenden Teuerung resultiert haupt-
sachlich aus den Maf3nahmen zur Stabilisierung des Finanz- und
Wirtschaftssystems nach der Bankenkrise 2008 und aus den Maf3-
nahmen zum Hinauszdgern von Staatsbankrotten. Die Notenban-
ken erzeugten unvorstellbare Mengen Geldes aus dem Nichts,
um diejenigen Banken und Staaten zu ,retten, die von privaten
Investoren kein Geld mehr erhielten. Im Gegenzug bekamen die
Notenbanken minderwertige Hypothekenpapiere und Staatsan-
leihen iibereignet. Dadurch bléhte sich die globale Geldmenge
auf mehr als das 2,5-Fache des Wertes von 2008 auf. Fiir die Roh-
stoff-, Gliter- und Dienstleistungsmenge gilt das freilich nicht.
Gleichzeitig senkten die Geldpolitiker die Leitzinsen auf ein
historisch niedriges Niveau, damit die Schuldenlast fiir die
Betroffenen tiberhaupt noch tragbar war.
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Hannes Zipfel durchlief nach seinem
Studium der Volkswirtschafislehre (Schwer-
punkt Geldtheorie) verschiedene Stationen
beim Discountbroker CortalConsors. Dort
war er unter anderem fiir die Strategie der
Musterportfolios verantwortlich. Mit Wir-
kung zum 1.1.2011 wurde er als Chefékonom
in den Vorstand der VSP Financial Services AG
berufen.

Mit der Kombination aus Geld-

schwemme und Mikrozinsen wurde

eine folgenreiche Kettenreaktion in

Gang gesetzt:

1. Uberflutung der Finanzmarkte mit de facto Gratisliquiditit

2. Dynamische Preisanstiege bei knappen Ressourcen

3. Uberwalzung der hoheren Preise fiir Grundstoffe iiber die
gesamte Wertschopfungskette bis zum Endverbraucher

4. Gleichzeitiger massiver Anstieg der administrativen Preise
wegen leerer Staatskassen (Gebiithren und Abgaben)

5. Verschuldungsanreize statt Sparanreize wegen Mikrozinsen

Gegenmafinahmen der Notenbanken?

Dabei ist die Schuldenkrise so dramatisch, dass die Notenbanken
nicht einmal in der Lage sind, die historisch niedrigen Zinsen we-
nigstens auf das Niveau der offiziellen Teuerungsrate anzuheben.
Die Realzinsen sind damit aktuell sogar negativ. Dies ist ein
auflerst seltenes Phanomen und Ausdruck einer kiinstlichen Ver-
zerrung des Zinsniveaus durch Anleihekdufe der staatlichen Zen-
tralbanken mit Geld aus der digitalen Notenbankpresse. Auf diese
Weise werden Anleihebesitzer (die Glaubiger der Staaten!) nach
Abzug von Teuerung und Steuern permanent enteignet. Bei eini-
gen Schuldnern (z.B. Griechenland) steht sogar die Tilgung in den
Sternen. Die Suche der Anleger nach Sicherheit und die Vermei-
dung von Schuldnerrisiken und Geldentwertung fiihrten in der
Folge auch zu verzerrten Preisen fiir Rohstoffe und Edelmetalle.
Dass die hoheren Preise nicht — wie oft behauptet — durch den
XXL-Aufschwung induziert sind, zeigt das Beispiel Grof3britannien.
Trotz wirtschaftlicher Stagnation weist der Inselstaat eine der
hochsten Teuerungsraten Europas aus. Der Schliissel fiir diese
Entwicklung liegt in der Niedrigzinspolitik der Bank of England
und der defizitaren Leistungsbilanz des Landes. Das Pfund wird in
der Folge zur Weichwahrung, wertet gegeniiber den Handelspart-
nerwahrungen ab und Teuerung wird massiv importiert.

Angesichts der permanent zunehmenden Staatsverschuldung,
auch in Deutschland, und der nach wie vor schwelenden Ban-
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kenkrise werden die Notenbanken weiterhin vor Zinssteigerun-
gen zur Inflationsbekdmpfung zuriickschrecken. Die jlingste
Abkehr der EZB von der Zinsstraffung — nach nur zwei , Trippel-
schritten” um insgesamt 0,5% — zeigt das Dilemma der ,,Wah-
rungshiiter“: Der Bankrott vieler Staaten, Unternehmen und
Haushalte ware bei hoheren Zinsen unvermeidbar. Neben einer
tiefen Rezession wére ein beschleunigter Zerfall des européi-
schen Wirtschaftsraums die Folge. Sogar in dem wirtschaftlich
erfolgreichen Deutschland wurden im Fiskaljahr 2010 iber ein
Viertel der Ausgaben des Bundes {iber neue Schulden finan-
ziert. Darin sind die Schattenhaushalte (KfW etc.), tiber die die
Banken- und Euro-Rettungspakete geschultert werden, noch
nicht einmal beriicksichtigt.

Wie geht es weiter?

In Anbetracht der trotz enormer geld- und fiskalpolitischer Sti-
muli schleppenden wirtschaftlichen Entwicklung in etlichen
OECD-Staaten (z.B. USA, Grof3britannien, Italien, Spanien etc.)
sind den Notenbanken bei der Bekdmpfung der Teuerung weiter
die Hande gebunden. Auch die Uberschussliquiditat wird von
den Notenbanken, anders als versprochen, nicht abgebaut, son-
dern weiter erhoht. Nach der Bekanntgabe der zuletzt erneut
enttduschenden Arbeitsmarktzahlen aus den USA auf3erte US-
Notenbankchef Ben S. Bernanke, dass tiber weitere quantitative
Maf3nahmen (,,Quantitative Easing“) nachgedacht wiirde.

Fiir die Finanzmarkte bedeutet dies, dass entweder die Kon-
junktur wieder anspringt und die Kurse getrieben von steigen-
den Unternehmensgewinnen haussieren, was unwahrschein-
lich ist, oder schlechte makrookonomische Daten zu einer ver-
zweifelten Zufuhr des 6konomischen Dopingmittels Zentral-
bankliquiditat fithren. Mit dem immer gleichen Resultat:

1. Anstieg der Vermogenspreise

2. Anstieg der Giiterpreise

3. Wahrungsabwertung

Vor allem {iber die sehr engen Mérkte fiir Grundstoffe diffun-
diert der Preisdruck sehr schnell in die reale Wirtschaft. Hinzu
kommen in Landern wie Grof3britannien importierte Teue-
rungseffekte iber die schwache Wahrung. Ein Phanomen, das
auch der Eurozone im Zuge des fortschreitenden Vertrauens-
verlustes in die Gemeinschaftswahrung noch bevorsteht (mas-

/ Hintergrund

sive Euroabwertung). Die Teuerung wird unabhéngig von der
konjunkturellen Entwicklung und unabhéngig von der Lohnent-
wicklung weiter anziehen. In Deutschland lassen die gegeniiber
dem Vorjahr deutlich zweistelligen Preissteigerungen fiir Im-
portwaren dies bereits erahnen.

Schutz der Kaufkraft?

Der Ertrag festverzinslicher Wertpapiere (Zinskupon) wird von der
Teuerung und den Ertragssteuern (Abgeltungsteuer etc.) schlicht
aufgefressen. Zudem drohen mittlerweile selbst bei zuvor sicher
geglaubten Staatsanleihen Zahlungsausfélle. Dagegen zeigen die
empirischen Daten der letzen drei Inflationsphasen (inkl. Olkrise),
dass vor allem die monetdren Edelmetalle Gold und Silber ihre
Kaufkraft konservieren konnten. Findet die Inflation in einem Um-
feld niedriger Zinsen statt, sollten neben Sachwerten, wie Aktien
und Immobilien, Edelmetalle sogar besonders stark gefragt sein.
Wie gut zum Beispiel Gold im aktuellen Edelmetallzyklus die
Kaufkraft gegeniiber dem Euro erhalten konnte, zeigen die Zeit-
reihen in Abb. 3. Noch interessanter ist nur das ,Zwittermetall®
Silber, das neben einer sechstausend Jahre alten Tradition als
Geldmetall mittlerweile auch ein unentbehrliches strategi-
sches Industriemetall geworden ist. In iiberirdischen Lagern ist
Silber heute sogar bereits knapper als Gold. Die Investition in
Silber sollten idealerweise in physischer Ware erfolgen, die
aufderhalb der EWWU steuerfrei erworben werden kann.

Fazit

Die makrookonomische Gemengelage lasst keinen anderen
Schluss zu, als dass die Erosion der Kaufkraft unseres unge-
deckten Kreditgeldes mit zunehmender Geschwindigkeit fort-
schreitet. Die beste Moglichkeit, sein Vermogen gegen diesen
Prozess zu schiitzen, ist der Tausch ungedeckten Geldes in
Geld mit intrinsischem Wert, wie Gold und Silber. Dieses bringt
zwar keine Zinsen, die aktuell real ohnehin negativ sind, dafiir
konserviert es aber die Kaufkraft und beinhaltet keinerlei Kre-
ditrisiken. In Folge der seit Jahrzehnten auseinanderdriftenden
Entwicklung zwischen globaler Geldmenge und Edelmetallmen-
ge drohen in Zukunft sogar Versorgungsengpasse mit entspre-
chend extremen Preisimplikationen. Wahrend sich seit den
1980er Jahren die globale Goldmenge verdoppelt hat, versech-
zehnfachte sich die globale Geldmenge. Interessanter, aber

auch volatiler als Gold ist Silber. |
ABB. 3: KAUFKRAFT GOLD Vvs. KAUFKRAFT EURO
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Gold und Euro abzgl. Inflationsrate Deutschland gemifl HVPI;
Quelle: Statistisches Bundesamt, Thomson Reuters
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Rohstoff- und Edelmetall-Ze

Nicht alle Zertifikatskonstruktionen sind bei Edelmetallen und Roh

Silber im Discount

Volatiler als Gold ist Silber. Der Markt ist enger und Preis-
schwankungen héufig heftiger als bei Gold. Anleger kdnnen diese
Schwankungen fiir sich nutzen. Gerade Discount-Zertifikate eig-
nen sich fiir diese Basiswerte. Bonus-Zertifikate sollten eher ge-
mieden werden. Diese konnen zwar auch bei hoher Volatilitat
attraktiv gepreist sein, doch ist das Risiko meist hoch, dass die
Barriere beriihrt wird und damit die Bonuszahlung hinfallig
wird. Mit dem Discount-Zertifikat der RBS auf die Feinunze Sil-
ber (WKN: AA3 H5V) konnen Anleger verbilligt und mit Wah-
rungssicherung an der Preisentwicklung der Feinunze Silber
teilhaben. Das Papier ist mit einem Cap von 32 USD ausgestat-
tet, dadurch ist die Partizipation an der Kursentwicklung be-
grenzt. Gegenwartig notiert die Feinunze Silber bei 39,44 USD.
Das Discount-Zertifikat kostet aktuell 28,58 EUR. Notiert die Fein-
unze Silber bis zum Laufzeitende am 21.09.2012 bei 32 USD oder
dariiber, erhdlt der Anleger 32 EUR ausbezahlt. Somit sind
Kursgewinne von 11,97% maoglich, wenn die Feinunze Silber bis
zum Félligkeitstermin nicht unter 32 USD notiert.

Edelmetalle im Korb

Anleger, die nicht auf ein einzelnes Edelmetall, sondern auf
einen Edelmetallkorb setzen wollen, konnen in einen ETC des
Anbieters ETF Securities investieren, der sich auf vier Edelme-
talle bezieht (WKN: AON 62H). Der ETFS Physical PM Basket ist
eine besicherte Schuldverschreibung und durch physisch
gehaltenes Metall gedeckt. Die Managementgebiihr liegt bei
0,43% p.a. Der Basket enthilt gegenwartig Gold (45%), Silber
(29%), Platin (14%) und Palladium (12%).

Gold-Tracker
Da steigende Goldpreise haufig mit fallenden Kursen des US-

Dollar gegeniiber dem Euro einhergehen, ist bei Gold-Zertifi-

ROHSTOFF- UND EDELMETALL-DERIVATE

katen eine Wahrungsabsicherung iiberlegenswert. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass steigende Goldkurse durch einen
schwachen Dollar gegeniiber der Gemeinschaftswahrung mini-
miert oder sogar iberkompensiert werden. Die Kosten fiir die
Wahrungsabsicherung sind vor allem durch drei Faktoren be-
stimmt: durch die Zinsdifferenz zwischen den zwei betroffenen
Wahrungsraumen, durch die Korrelation zwischen dem Wech-
selkurs und dem Basiswert sowie durch die Volatilitat zwi-
schen Wechselkurs und Basiswert. Momentan liegt die Ab-
sicherungsgebiihr bei dem Gold-Tracker-Quanto-Zertifikat der
Deutschen Bank mit der ,frivolen®* WKN DB0 SEX bei 2% p.a.
Das Papier verbrieft die Kursentwicklung der Feinunze Gold 1
zu 1.

Rohstoff-Aktienbasket

Anleger, die in Rohstoffe lieber tiber Aktien investieren wollen,
konnen das mit dem Vontobel-Rohstoffaktien-Basket (WKN:
VFP 5U6) umsetzen. Der Index ist als Total-Return-Index konzi-
piert, so dass den Investoren die Dividenden der Unternehmen
zukommen. Der Index besteht momentan aus 16 Unternehmen.
Enthalten sind u.a. der US-Traktorenhersteller Deere und der
Pflanzendlproduzent Bunge. Das Zertifikat ist nicht wahrungs-
gesichert. Jahrlich fallt eine Managementgebiihr in H6he von
1% an. Eine breite Auswahl an Zertifikaten auf einzelne Rohstoffe
bieten u.a. die Emittenten Goldman Sachs (www.goldman-sachs.de)
und RBS (http://markets.rbs.de).

Ol shorten

Mit einem Mini Future Short ohne Laufzeitbegrenzung der DZ-

Bank (WKN: DZ3 7AR) konnen Verluste bei der Nordsee-Olsorte

Brent gehebelt in Gewinne umgewandelt werden. Der Hebel liegt

gegenwartig bei 3,66. Die Knock-out-Schwelle des Produkts be-

findet sich bei 142,364 USD, der Basispreis des Produkts ist bei
143,196 USD angesetzt. Beide Para-
meter werden zur Verrechnung der

EMITTENT BASISWERT

BRIEF-  SPREAD 7\l Finanzierungskosten kontinuierlich

angepasst. Der Kurs des an der

KURS**

KEIT

DeuTscHE BANK ~ GoLD QUANTO-TRACKER-ZERT. DBOSEX 172,74 0,03 oeeneno Intercontinental Exchange (ICE) ge-
DZ BRENT-OL MiNI FUTURE SHORT DZ3 7AR 22,58 009 oreneno* handelten Ol-Futures liegt bei 112,19
ETFS PHYsicAL PM Basker  ETC AON62H 108,28 066 openenp USD. Beruhrt der Kurs die K.-O.-
RBS SILBER QUANTO-DISCOUNT-ZERT.  AA3 H5V 29,01 0,21 26.09.12 Schwelle, wird das Produkt fallig
VONTOBEL AKTIEN-BASKET INDEX-ZERTIFKAT VFP5U6 91,25 149 openenp und zum Restwert zurtickbezahlt. ™
*) bei Beriihren der K.O.-Schwelle wird das Produkt vorzeitig fillig und zum Restwert ausbezahlt; **) in EUR; ***) in % d. Briefkurses Christian Bayer
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Seminar: Wirtschaft wirklich verstehen 0, e, B,
7& Lo/) /'ég,
D5 28, G
Ort: Hochschule fir Welthandel p.

Franz-Klein-Gasse 1, 1190 Wien %
Termin: Mittwoch, 23.11.2011 09:00 Uhr - Freitag, 25.11.2011 18:00 Uhr

S0 wie jedes Semester halten wir auch diesen Herbst unsere dreitdgige Einfiihrung in die Grundlagen und Werk-
zeuge der Wiener Schule, die traditionell auch als Osterreichische Schule der Nationalékonomie bezeichnet wird. Es
handelt sich um ein Intensivseminar, das den einzigartigen Versuch unternimmt, alle grundlegenden Inhalte der
Wiener Schule geschlossen und auf den Punkt gebracht darzulegen.

Zielpublikum fiir unser Seminar sind Studenten jeder Fachrichtung sowie interessierte Laien, die Interesse daran
haben, Gkonomische Theorie und Praxis einmal auf ganz andere Weise und von einer anderen Seite kennenzuler-
nen. Nutzen Sie diese verbliffenden, aber dennoch stets auf dem Hausverstand beruhenden Inhalte, um die uner-
freulichen wirtschaftlichen Ereignisse der Gegenwart besser verstehen und deuten zu lernen. Gerade heute, in einer
Zeit der kollektiven Verwirrung und wachsenden Angst, tut es enorm gut, eine alternative Sichtweise einzuliben.
MNutzen Sie die Gelegenheit fiir einen Besuch im schéinen Wien und nehmen Sie im Anschluss an das Seminar an
unserem kulturellen Vertiefungsprogramm teil.

Wenn Sie wollen, kbnnen Sie sich auch einer schriftlichen Priifung iber die gemeinsam erarbeiteten Inhalten unter-
ziehen. Bei Bestehen erhalten Sie ein Diplom.

Anmeldung: wienerschule.org

Institut fiir

Wertewirtschéﬁ

wertewirtschalt.org

Rahim Taghizadegan: Wirtschaft wirklich verstehen -
Einfiihrung in die Osterreichische Schule der Okonomie

Das erste allgemeinverstandliche Einfiihrungsbuch zur Okonomie der Osterreichischen/Wiener Schule, das fiir ein
deutschsprachiges Publikum geschrieben wurde. Der renommierte Finanzbuchverlag bringt dieses in einer schénen
Ausgabe heraus. Auf knapp 290 Seiten gibt Rahim Taghizadegan darin einen umfassenden Uberblick Giber alle wich-
tigen 6konomischen Fragen und stellt den Bezug zur Gegenwart her.

Erstmals wird die gesamte Bandbreite der Okonomie fiir jedermann verstandlich dargelegt - allerdings keine forma-
listische Mainstream-Okonomie, sondern Wirtschaft, wie sie der Realitit entspricht.

Dieses Buch bietet dem kritischen Biirger die dringend notwendige Medizin gegen die vorherrschenden lllusionen.
Es stellt eine Anleitung dar, sich des eigenen Verstands zu bedienen und befreit somit aus der Abhangigkeit von ver-
meintlichen , Experten” und den Massenmedien.

Rahim Tagheradegar

Wirtschaft
wirklich verstehen

Rahim Taghizadegan
Wirtschaft wirklich verstehen
Einfiihrung in die Osterreichische Schule der Okonomie

Gebundene Ausgabe
Verlag: FinanzBuch Verlag

ISEM 978-3-B98796248 L - -

€ 24,99 =

www. finanzbuchverlag.de -__._-"
E ae-'"':

E-Mail: bestellung@finanzbuchverlag.de



Instrumente / FONDS: INSIDE

Multi-Asset- und Rohstoff-Fonds

Diversifikation durch unterschiedliche Anlageklassen und Rohstoffe

Free-Style als Herausforderung

Wenn es im Bereich der aktiven Fonds noch Nachfragebedarf
gibt, dann wohl am ehesten bei Multi-Asset-Anlagen und bei
fahigen Multi-Asset-Fondsmanagern. Der Grund ist einfach: der
Wunsch der Anleger nach Kapitalschutz und funktionierender
Streuung in unsicheren Zeiten mit Hilfe unterschiedlicher Anla-
geklassen. Gefragt ist die ,eierlegende Wollmilchsau“ im Fonds-
mantel, die vor Verlusten schiitzt und in guten Zeiten attraktive
Gewinne einfahrt. Fiir Fondsmanager bedeutet diese Anlage-
form jedoch eine besondere Herausforderung. Neben einer fun-
dierten Kenntnis der unterschiedlichen Assetklassen muss
auch mit gutem Timing ein renditetrachtiges Umswitchen der
Assetklassen erfolgen.

Krisenresistentes von der Kiiste

Mit ihrem M & W Privat-Fonds (WKN: AOL EXD) zeigen die Ham-
burger Vermodgensverwalter Martin Mack und Herwig Weise,
dass sie auch in Krisenzeiten ein gutes Handchen haben, um
grofde Verluste zu vermeiden und Kursgewinne zu erzielen. Ein
maximaler Verlust von weniger als 6% auf Sicht von drei Jahren
kann sich sehen lassen. Am Aktienmarkt sehen beide noch kei-
ne Einstiegskurse, obwohl Aktien vielfach als preiswert ange-
priesen werden. Edelmetallaktien, Gold und Shortpositionen
haben zur guten Performance einen entscheidenden Beitrag
geleistet. Insgesamt machen Edelmetalle iiber 33% des Fonds-
vermoOgens aus. Neben einer jahrlichen Beratungsgebiihr von

Die Fondsrubrik wird Ihnen présentiert von:
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Der Vergleichsindex besteht zu 40% aus dem EuroStoxx 50 Perf. Index und zu 60% aus
dem Barclays Capital EU Govt All Bonds TR Index. Quelle: Aquila Capital Research

1,45% kommt noch eine High-Watermark-Performance-Fee von
10% dazu. Somit ist das Investment in den Fonds kein billiges
Vergniigen, aber der Erfolg gibt ihnen recht.

Aquila — mit Adlerblick auf die Risiken

Der AC-Risk Parity 7 Fund EUR B-Fonds (WKN: AON H4J) wird
von einem hauseigenen Quant-Team unter der Verantwortung
von Harold Heuschmidt gemanagt. Dabei wird ein Risikomana-
gement-System verwendet, das von Harry M. Kat und Helder
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Multi-Asset-Fonds: die richtige Mischung ist entscheidend

Palaro an der London Cass Business
School entwickelt wurde. Positiv sticht
ins Auge, dass seit Beginn der Anwen-
dung der Strategie im Juli 2004 kein Jahr
mit einem Verlust abgeschlossen wurde.
Auch im aktuellen Jahr liegt der Fonds
mit Stand vom Ende August 4,41% im
Plus. Auf illiquide Assetklassen wird ver-
zichtet. Der maximale Verlust des Fonds
lag auf 3-Jahressicht bei 6,96. Kat, ausge-
stattet mit einer Professur fiir Risikoma-
nagement, trat haufig als Kritiker der
Hedgefonds-Branche auf. Kritisiert wur-
de von ihm nicht ihre Vorgehensweise,
sondern die oft mauen Ergebnisse, die
nach Abzug der Kosten wenig Platz fiir
die Investorenrendite lief3en. Kat wird als
Head of Research zu Aquila Capital wech-
seln.

Keine Angst vor illiquiden Assets

Eine Beimischung von illiquiden Anlage-
formen sieht der Multi-Asset-Ansatz des
antea-Fonds (WKN: AOD PZ)J) vor. Grund-
satzlich kann neben bérsengehandelten
Assets auch in Immobilien, Private Equi-
ty, Waldinvestments und Hedgefonds in-
vestiert werden. Bei diesen Anlageklas-
sen ist die Liquiditat eingeschrénkt. Der
Ansatz des Fonds ist an der Strukturie-
rung des Anlagevermogens der Yale-Uni-
versitat orientiert. Das Management ist
den VermoOgensverwaltern Hendrik Le-
ber, Jens Ehrhardt und Bert Flossbach
anvertraut. Die drei agieren ohne Abspra-
chen unabhéngig voneinander. Sie miis-
sen sich nur an vorher festgelegte Ober-
grenzen der Assetklassen halten. Im Kri-
senjahr 2008 gelang ein kleines Plus von
1,80%. 2011 schléagt bislang noch ein Ver-
lust von 7,11% zu Buche. 30% liegen mitt-
lerweile in Cash. Hedgefonds, Waldin-
vestments, Immobilien und Private Equi-
ty machen zusammen etwa 19% des
Fondsvermogens aus.

/ Instrumente

Markowitz lisst griiRen

Der Global Funds Minimum Varianz AMI
(WKN: AOM Y07) aus dem Hause Lux &
Prauner ist auf ein minimales Schwan-
kungsrisiko hin konzipiert. Dabei hilft die
Portfolio-Theorie von Nobelpreistrager
Markowitz. ,Der Fonds eignet sich dafiir,
in einem Portfolio die defensive Seite ab-
zudecken. Neben einem Aktienanteil von
35% sind Hedgefonds mit 30% gewichtet.
Wir nutzen nur UCITS IlI-Fonds. Alternati-
ve Investments bilden wir iiber Managed
Futures ab, da dieser Bereich sehr liqui-
de ist. In Zertifikate investieren wir nicht,
auch Absicherungen iber den Termin-
markt sind nicht vorgesehen. Die einzel-
nen Positionen werden iiber Stop-Loss-
Marken gemanagt“, so der Fondsmana-
ger Marc-Oliver Lux. Zwar gelingt eine Re-
duzierung der Verluste nach unten, aller-
dings ist die Wertentwicklung auf Drei-
jahressicht mit 2,36% keine iiberragende
Performance, auch wenn der Fonds be-
tont defensiv ausgerichtet ist.

Breite Streuung

Bei der von Gregor Elze aus dem Hause
Defensive Capital entwickelten Advanced
Multi Asset-Strategie ist die Diversifikati-
on Uber eine Vielzahl nicht korrelierter
Anlageklassen ein zentraler Aspekt. Ei-
nen Track Record gibt es seit 2009. Es
werden 20 unterschiedliche Strategien
und Assetklassen genutzt. Die Anlagephi-
losophie, bei der auch auf die Liquiditat
der Assets stark Wert gelegt wird, ist
langfristig ausgerichtet (3-5 Jahre). ,Wir
richten unsere Investitionen durch ge-
zielte Kombination verschiedener Anla-
geformen so aus, dass sie in allen wirt-
schaftlichen Szenarien zufriedenstellen-
de Ergebnisse liefern werden®, so Elze.
Seit Auflage am 15.10.2009 wurde ein
Wertzuwachs von 10,98% erzielt. Fiir eine
abschlieBende Bewertung ist es al- >»
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ROHSTOFF-, EDELMETALL- UND MULTI-ASSET-FONDS

ROHSTOFF- UND EDELMETALL-FONDS

BGF WoRrLD MINING FUND

986932

WERTENTW.
1JAHRIN %
-0,70

WERTENTW.

3 JAHRE IN %

26,79

MAX. VERLUST
3 JAHRE IN %
-58,13

FonDsvoL.

IN Mio. EUR

17,03 (USD)

Foto: Miinze Osterreich AG

EARTH ExPLORATION FunD Ul AQ) 3UF -4,85 34,67 -63,35 64,59

FIRsT STATE GLOBAL RESOURCES 728 498 0,92 41,06 -49,21 888,00 (GBP)

ISHARES STOXX 600 BASIC RESOURCES AOF 5UK  -15,22 (3 Mo.) N. A. N. A. 207,05

LBBW ROHSTOFFE 1R AON AUG 35,04 T,OO -39,05 358,24

LO FuNDs - WoRrLD GoLD EXPERTISE 813927 12,18 1?,79 -52,38 258,92

NEestor GoLD 570771 7,49 166,79 -54,67 20,60

NYSE Arca GoLb Buacs AOM MBG 13,34 120,53 -49,72 79,20

STABILITAS GOLD+RESOURCEN AOF 6BP 8,65 23,8 53,8 7,30 gefahren wird. Der Fonds eignet
SUNARES AON D6Y 13,95 56,64 -49,47 36,64 sich also nur als Beimischung

im Portfolio.

AC-Risk PARITY 7 FUND EUR B AON H4/ 4,50 21,73 -6,96 700

ANTEA AOD PZ| -0,37 31,08 -12,22 71,03 Genutzte Gelegenheiten
CONCEPT AuRELIA GLOBAL AOQ 8A0 -0,70 N.A."-11,83 (2 JAHRE) 79,73 Mit einem Wertzuwachs von
DC ADVANCED MULTI ASSET N. A. -2,46 N. A. N. A. unTer1  47,82% auf drei Jahre gehort der
FvS STRATEGIE MULTIPLE OPPORTUNITIES AOM 430 13,11 47,82 -23,38 398,61 FvS Strategie Flexible Opportu-
GLoBAL FuNDs MiNIMUM VARIANZ AMI AOM Y07 6,22 2,36 -13,22 9,91 nities (WKN: AOM 430) zu den
INVESCO BALANCED RISk ALLOCATION AON 920 15,01 N.A. 5,31 (2 JAHRE) 166,03 Top-Renditebringern im Multi-
M&W PRIVAT AOL EXD 9,21 37,01 -5,64 321,32 Asset-Segment. Auch auf Jahres-
PREMIUM PEARLS - ONE AOM 9DG 4,74 40,95 -33,32 9,08 sicht lief es mit einem Zuwachs
TRI STYLE FUND 798 617 -2,60 -0,96 -16,01 142,56 von Uber 13% recht gut. Aller-

lerdings noch zu frith. Dazu muss erst ein langerer Zeithorizont
der Bewdhrung abgewartet werden. Mit einer Mindestanla-
gesumme von 5.000 EUR kénnen Anleger iber das Unterneh-
men Defensive Capital (www.defensive-capital.de) investieren.

Grofler Name — kaum Bewegung

Im Tri Style Fund (WKN: 798 617) aus dem Hause Jens Ehrhardt
setzt Fondsmanager Eberhard Weinberger einen Multi-Asset-An-
satz um. Auf Sicht von drei Jahren schlug ein Verlust von 0,96%
zu Buche. Der Fonds investiert zu einem grof3en Teil in hausei-
gene Fondsprodukte. Somit werden Gebiihren auf beiden Ebe-
nen ,pro domo* generiert. Fiir das erzielte magere Resultat ist
eine Gesamtkostenquote von 2,18% eindeutig zu hoch.

Héhere Volatilitit erlaubt

Der Premium Pearls One (WKN: AOM 9DG) kann zu 100% in
Cash gehen. Auf der Aktienseite wird gerne in Unternehmen
aus dem Small- und Mid-Cap-Sektor investiert. Trotz konjunktu-
reller Eintriibungen in den westlichen Industrienationen erwar-
tet das Fondsmanagement weiteres Wachstum, das durch den
Konsum in den Schwellenldndern getragen wird. Unter Value-
Aspekten werden fundamental giinstige Aktien mit gesunden
Bilanzen und attraktiver Ertragssituation gekauft. Dazu kom-
men Derivate-Strategien, die Zusatzertrage ermoglichen sollen.
,Wir sehen weiter eine Flucht aus Geldwerten hin zu ,hard as-
sets’. Deswegen verzichten wir im Fonds komplett auf Anlei-
hen. Ca. 60% des Fondsverméogens sind in Minenaktien inves-
tiert, da wir glauben, dass die Hausse in dieser Branche noch
nicht zu Ende ist”, so Eckart Keil, Delegierter des Verwaltungs-
rates der PREMIUM PEARLS Fund AG. Beim Offensiv-Spiel
braucht sich der Fonds nicht zu verstecken. Allerdings miissen
Investoren beriicksichtigen, dass mit einem maximalen Verlust
von iiber einem Drittel des Fondsvermdégens auf Sicht von drei
Jahren mit der Strategie kein vermodgensverwaltender Ansatz
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dings miissen Anleger auf Drei-
Jahressicht mit einem Verlust von iiber 23% auch schon eine
Durststrecke iberwinden. Bei der Aktienauswahl setzt Floss-
bach auf Stock-Picking attraktiver Titel mit z.T. hoher Dividen-
denrendite. Auch im Crash-Monat August gelang ein positiver
Wertzuwachs von 1,5%. Ursachen dafiir lagen in den Absiche-
rungspositionen beim Euro Stoxx-50- und beim DAX-Future und
in den Edelmetallinvestments in Gold und Silber. Neben den
Edelmetall-Positionen in Héhe von 20% werden 21% in Cash ge-
halten. Einzelpositionen sind auf maximal 10% begrenzt.

Problematische Gréf2e

Auch Rohstoff- und vor allem Edelmetall-Fonds eignen sich als
Sachwerte zur Risikostreuung. Zu den absoluten Dickschiffen
im Bereich der Rohstoffaktien-Fonds gehort der vom Minen-Ur-
gestein Evy Hambro und Catherine Raw gemanagte BGF World
Mining Fund (WKN: 986 932), der auch im Fondsmusterdepot
vertreten ist. Der Fonds ist seit 1997 auf dem Markt und hat mit
einem Volumen von 17 Mrd. USD eine problematische Grof3e er-
reicht. Der Nachteil dieses hohen Volumens ist die dadurch in
hohem Maf3e eingeschrankte Flexibilitat und die Konzentration
auf Large Caps. So verwundert es nicht, dass ein Viertel des
Fondsvolumens in den fithrenden Minenkonzernen wie Rio Tin-
to, BHP Billiton und Vale steckt. Investiert wird ausschlief3lich in
Aktien, physische Metalle werden nicht gehalten. Verglichen mit
dem MSCI World/Materials-Index hat der Fonds 2011 deutlich
underperformt. Auch auf Jahressicht hat es der Fonds mit einer
Performance von -0,7% nicht ins positive Terrain geschafft.

Edelmetall- und Rohstoff-ETFs

Ein Goldminen-Klassiker ist der NYSE Arca Gold Bugs-Index, der
Unternehmen enthalt, die den Goldpreis nicht oder nur in einem
geringen Maf3e hedgen. RBS bietet {iber die Marke Market Ac-
cess einen entsprechenden ETF auf diesen Index an (WKN: AOM
MBG). Ein Rohstoff-ETF auf den Stoxx 600 Basic Resources wur-



de von iShares (WKN: AOF 5UK) emittiert. Die Unternehmen
kommen aus dem Large-, Small- und Mid-Cap-Segment. Aller-
dings finden sich im Index nur Werte, die an europdischen
Borsen notiert sind. Indexschwergewichte sind Rio Tinto,
BHP Billiton und Anglo American.

Uberzeugende Performance

Neben Rohstoffaktien kénnen Investoren auch direkt in Futu-
res investieren. Der LBBW Rohstoffe 1 R-Fonds (WKN: AON
AUG) hat sich mit einem Kursgewinn von 45% auf drei Jahre
iiberzeugend entwickelt. Das Fondsmanagement investiert
nicht in Rohstoffaktien, sondern in Terminkontrakte. Der
LBBW-Top-10-Rohstoff-ER-Index, auf den sich der Fonds be-
zieht, besteht aus zehn Rohstoffen aus den fiinf Sektoren
Agrarwirtschaft, Basismetalle, Energie, Edelmetalle und Vieh-
wirtschaft. Die Liquiditat des Fonds wird in kurzlaufenden An-
leihen aus dem Euroraum investiert. Die zehn Rohstoffe sind
zu jeweils 10% gewichtet. Ausgewéahlt werden die zehn Roh-
stoffe aus den 19 Rohstoffen des DJ-UBS Commodity-Index, die
am starksten in Backwardation notieren.

Neuausrichtung

Der nach einem Value-Ansatz gemanagte Stabilitas Gold+ Re-
sourcen-Fonds (WKN: AOF 6BP) ist seit Januar 2011 neu aus-
gerichtet. ,Von 2008 bis 2010 blieb die Entwicklung des
Fonds hinter den Erwartungen zuriick. Seit Beginn der zwei-
ten Jahreshalfte kann der Fonds mit dem Vergleichsindex
XAU mithalten. Die Performance im Juli und August zeigt,
dass die Umstrukturierung erfolgreich war und der Fonds
sein erwartetes Potenzial entfalten und langfristig eine Out-
performance erzielen kann. Die Struktur hat sich dahinge-
hend verandert, dass die Explorationswerte drastisch redu-
ziert wurden. Sie machen nur noch 10% aus. Ich habe liquide-
re Werte in den Fonds aufgenommen, die man jeden Tag kau-
fen oder verkaufen kann“, so Fondsmanager Martin Siegel.
Inwieweit der Managementansatz langfristig eine Outperfor-
mance erzielen kann, bleibt abzuwarten. In jedem Fall wur-
den strukturelle Probleme aus fritheren Tagen wie die Illliqui-
ditat etlicher Aktien gelost.

Fazit
Die Ergebnisse der Multi-Asset-Fonds sind, wie kaum ver-
wunderlich, recht unterschiedlich. Natiirlich sind Erfolge in
der Vergangenheit keine Garantie fiir Erfolge in der Zukunft.
In jedem Fall kann man aber bei Geldvernichtung durch
Fondsmanager in der Vergangenheit eine Negativauswahl
treffen. Bei Dachfondskonstruktionen im Multi-Asset-Be-
reich ist ein genauer Blick auf die Kosten unabdingbar, da die
Kosten im Dachfonds und bei den Zielfonds gnadenlos an
den Ertréagen fiir die Anleger nagen. In Zeiten exorbitant stei-
gender Staatsschulden und exzessiver Geldpolitik der Noten-
banken steigt der Bedarf der Anleger nach Investitionen in
Sachwerte wie Edelmetalle, Rohstoffe und Rohstoffaktien.
Aber auch hier gilt: Edelmetalle reagieren anders als Indus-
triemetalle, Investitionen in Rohstoff-Futures bergen andere
Risiken als Rohstoffaktien-Investments, Large Caps sind risiko-
armer als Small Caps. Deswegen ist der Blick ins Innere des
Fonds unabdingbar.

Christian Bayer
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BMW
Financial Services @

Freude am Fahren

Ausgezeichnete Aussichten fur Sie —
mit Comfortinvest Substanz.

Attraktive Ertragschancen bei Uberschaubaren Wertschwan-
kungen - dieses Ziel verfolgt Comfortinvest Substanz (WKN
260530). Unabhangig von Benchmarks oder kurzfristigen
Trends kombinieren wir bei diesem vermogensverwaltenden
Dachfonds verschiedenste Anlageinstrumente, wie Aktien,
Renten oder Zertifikate, und verfolgen dabei eine defensive
Strategie.

Je nach Marktentwicklung steuern wir aktiv die Gewichtung
der Anlageklassen und achten darauf, dass attraktive Werte
ins Portfolio gelangen. Und zwar objektiv und unabhangig.

Mit Erfolg: Comfortinvest Substanz wurde von Standard&Poor’s
mit einem A-Rating flr hohe Qualitat im Fondsmanagement
ausgezeichnet. Bei Morningstar erhélt der Fonds 4 von 5
moglichen Sternen in der Kategorie Mischfonds EUR defensiv.

MAORNINGSTAR
* k& &

STANDARD

&POOR’S

FUND MANAGEMENT RATING

Mehr dazu unter www.bmwbank.de

Allgemeine Risiken der Fondsanlage:

Bei einer Fondsanlage kann neben dem Risiko marktbedingter
Kursschwankungen ein Ertragsrisiko sowie das Risiko des An-
teilswertriickgangs wegen Zahlungsverzug bzw. -unfahigkeit
einzelner Aussteller/Vertragspartner bestehen.

Auflegende Gesellschaft ist die KAS Investment Servicing GmbH.
Grundlage des Kaufs ist der Verkaufsprospekt sowie der Halb-
jahres- und Rechenschaftsbericht.

Ein Angebot der BMW Bank GmbH. Stand 31.01.2011.

- Anzeige -



Instrumente / FONDS: ANALYSE

First State Global Emerging Markets

Gastanalyse von Diego Higuera, Morningstar

Wir schétzen den First State Global Emerging Markets aufgrund
seines erfahrenen Teams und seines starken Prozesses weiterhin
sehr hoch ein.

Positive Faktoren

Der Fonds verfiigt iiber viele positive Faktoren. Die hohe Qualitat
des Investmentteams sticht jedoch besonders hervor. Wir bewer-
ten das Team als eines der erfahrensten und fahigsten innerhalb
seiner Kategorie , Aktien Schwellenldander®. Angus Tulloch iiber-
gab das Tagesgeschéft des Fonds Anfang 2009 an Jonathan Asan-
te, was unserer Meinung nach nicht zu grofderen Einschnitten
fithrte. Asante war bereits seit seinem Eintritt bei First State 2004
in diese Strategie involviert. Seit Anfang 2008 bekleidete er die Po-
sition des leitenden Fondsmanagers fiir diesen Fonds sowie fiir
den Global Emerging Markets Leaders. Glen Finegan ist der Co-
Manager und erfahren, da er seit 2001 fiir das Unternehmen arbei-
tet. Beide Manager werden von einem 21-kopfigen Team unter-
stiitzt, das in Edinburgh, Singapur und Hongkong anséssig ist,
was ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir den Fonds ist.

Stock-Picking

Das Team nutzt konsistent eine einheitliche Investmentphiloso-
phie, was den Investoren bis jetzt sehr zugute kam. Im Unterschied
zu vielen anderen Schwellenlandermanagern sucht das Team nicht
nach dem gefragtesten Land oder Sektor. Das Team will langfristig
gute Ergebnisse liefern und das Risiko begrenzen. Daher sucht es
nach Unternehmen, die {iber nachhaltiges Gewinnwachstum ver-
fiigen und attraktiv bewertet sind. Es werden konkurrenzfahige Ge-
schaftsmodelle bevorzugt, die von einem sehr guten Management
profitieren. Da die Risikokontrolle eine grof3e Rolle spielt, legt man
ebenfalls auf eine gute Corporate Governance Wert.

Aktive Wetten
Trotz des Fokus auf das Risiko werden hohe aktive Wetten im Ver-
gleich zur Benchmark eingegangen. Die Manager wéahlen rund 100

SEKTORENAUFTEILUNG DES FONDS

|
e
[

Quielle: First State Investments

Consumer Staples: 28.6% (*7.3%)
Financials: 12.6% (*24.2%)

= Utilities: 11.5% (*3.5%)
Information Technology: 10.4% (*11.8%)
Telecom Services: 9.8% (*8.1%)

= Materials: 7.0% (*14.9%)

= Consumer Discretionary: 6.8% (*7.8%)
Industrials: 4.6% (*7.1%)
Health Care: 2.6% (*1.0%)

= Energy: 2.1% (*14.3%)

= Cash: 3.8% (*0.0%)
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FONDS-SNAPSHOT

WKN: 728 156

Manager: Jonathan Asante, Glen Finegan
Volumen: 672,27 GBP

Auflagedatum: 30.12.1992

Typ: Aktien Schwellenlander

Diego Higuera kam zu OBSR, einer
Tochtergesellschaft von Morningstar,
im Oktober 2010 als Investment
Research Analyst. Higuera ist auf

Schwellenldnder, Asien, Nordamerika
und den Absolute-Return-Sektor spezia-
lisiert. Vor seiner Titigkeit bei OBSR
arbeitete er fiir einen Alternativen

- =

Investment Manager und einen Institu- -y

\

tionellen Investment Manager. Higuera
hat BWL an der Coastal Carolina Uni-
versity studiert und hdlt einen MSc in
International Business and Finance

von der London South Bank University.

Unternehmen aus und die Lander- und Sektorgewichtungen wei-
chen stark von der Vergleichsgruppe ab. Auf3erdem investiert der
Fonds in kleine und mittlere Unternehmen, was ihm mehr Flexibi-
litat als dem First State Global Emerging Markets Leaders ver-
leiht. Die Bewertungen und die Corporate Governance spielen
ebenfalls eine grof3e Rolle, was das starke Untergewicht des
Fonds in den letzten fiinf Jahren in China erklart. Ebenfalls unter-
gewichtet sind die Sektoren Energie und Industriematerialien, da
stark zyklische Unternehmen wegen des Fokus auf nachhaltiges
Gewinnwachstum gemieden werden.

Renditeprofil

Das Renditeprofil unterscheidet sich erheblich von der Ver-
gleichsgruppe. Der Fonds hatte in den letzten fiinf Jahren eine
der geringsten Downside-Capture-Ratios innerhalb der Katego-
rie, was dem Fonds 2008 zugute kam, als er 18 Prozentpunkte we-
niger verlor als der Durchschnitt der Kategorie. Im Gegenzug
schneidet der Fonds in Marktrallys tendenziell schlechter ab,
wenn Unternehmen geringer Qualitat gefragt sind wie 2009. Im
Jahr 2011 hatte das Team einen schwierigen Start, da der Fonds
per Ende Juni mehr als die Vergleichsgruppe und der Index MSCI
EM verlor. Die Aufstellung in kleinen und mittleren Unternehmen
schadete dem Fonds sowie die starken Ubergewichte in Grof3un-
ternehmen wie AngloAshanti Gold und Standard Bank Group.
Die Anlagestrategie ist aber langfristig erfolgreich. Der Fonds
befindet sich {iber fiinf Jahre bis zum 30. Juni 2011 im Top-Dezil
seiner Kategorie.

Fazit

Investoren befinden sich mit diesem Fonds in den guten Handen
der Fondsmanager Asante und Finegan. Wir bestétigen das Rating
»Exzellent”.
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Instrumente / FONDS: KOLUMNE

Die Antwort heifdt Managed Futures

Gastbeitrag von Michael Giinther, TRYCON G.C:M. AG

Managed Futures sind eine spezialisierte Anlageklasse, die ihre
Krisenbestandigkeit im Laufe mehrerer Jahrzehnte vor allem
im Portfolio institutioneller Anleger bereits erfolgreich unter
Beweis stellen konnten. Ihr breites Anlageuniversum reicht da-
bei von traditionellen Anlageformen wie Aktien und Renten
iber Rohstoffe bis hin zu Wahrungen und Agrarprodukten.
Der Investmentansatz basiert meist auf einem computerba-
sierten Handelssystem, welches anhand fester Regeln Trends
an den jeweiligen Markten erkennt und iber den Einsatz hoch-
liquider Futures von steigenden als auch fallenden Kursen pro-
fitieren kann. Dieser systematische Ablauf ermdoglicht streng
disziplinierte Handelsentscheidungen und konsequentes Risiko-
management, die insbesondere in Zeiten starker Markttur-
bulenzen, wie wir sie aktuell vorfinden, von extremer Bedeu-
tung sind.

Aktuelle Fragestellungen fiir Anleger

Eine Mixtur aus EU-Schuldenkrise, weltweiten Rezessionssor-
gen und stark fallenden Kursen an den internationalen Aktien-
markten stellt viele Anleger im aktuellen Umfeld vor nahezu un-
l6sbare Fragestellungen — und lasst sie angesichts fehlender
Antworten vor aktiven Anlageentscheidungen und der mog-
licherweise notwendigen Umstrukturierung ihres Portfolios
zurlickschrecken. Dabei ist gerade in solchen Marktphasen die
Beimischung von Anlagestrategien, die fiir das Gesamtportfolio
in Zeiten fallender, aber auch steigender Aktienkurse eine posi-
tive Zusatzrendite erwirtschaften konnen, fiir jedes Anleger-
portfolio von enormer Bedeutung.

Reagieren Sie auf die Krise
Insbesondere der August 2011, in dem es an den internationa-
len Aktienmarkten zu starken Turbulenzen kam, zeigt exempla-
risch, dass Managed Futures

Michael Giinther ist Vorstandsmit-
glied der TRYCON G.C.M. AG
(www.trycongcm.com). Diese ist
Initiator zweier Managed-Futures-
Fonds, darunter der TRYCON Basic
Invest HAIG (HAF X29). Der mit
Hauck & Aufhduser aufgelegte
Fonds konnte seit 30.06.2011 im
Gegensatz zu den Aktienmdrkten um
3,79% zulegen (Stand 13.09.2011).
Jiingst wurde der Fonds vom Bran-
chenbeobachter BarclayHedge in

die Top 10 seiner Klasse gewdhlt.

auch Hedgefonds-Strategien in diesem Monat (wie auch schon
im Krisenjahr 2008) deutlich negative Ergebnisse ausweisen
mussten und somit ihrem eigenen Anspruch als Rendite- und
Risikodiversifizierer zumindest kurzfristig nicht gerecht wer-
den konnten.

Im Gegensatz dazu zeigt die tiber 30-jahrige Historie des Barclay
CTA Index die Kontinuitdt dieser Anlageklasse in verschiede-
nen Marktphasen deutlich auf: Seit Januar 1980 konnte der
Managed Futures Index bei vergleichsweise geringer Volatilitat
eine durchschnittliche jahrliche Performance von +11,37% er-
zielen. Dabei konnten sowohl in Zeiten fallender (2008: +14,09%)
als auch steigender Aktienmarkte (2010: +7,05%) deutlich posi-
tive Ergebnisse erzielt werden. Beriicksichtigt man zusatzlich
die niedrige Korrelation von 0,02 mit Aktien (S&P 500) und 0,01
mit Renten (World Bonds), lasst sich erahnen, welchen enorm
positiven Effekt wissenschaftliche Studien der Beimischung
von Managed Futures fiir ein bestehendes Portfolio aus Renten
und/oder Aktien nachgewie-

auch unter schwierigen Markt-

bedingungen positive Rendi- | VS: GLOBALE AKTIE

KRISENBEWAHRT: JAHRESRENDITEN MANAGED FUTURES

sen haben. Insbesondere wer
in naherer Zukunft ein wei-

ten erwirtschaften konnen.
Wahrend der Aktienindex
MSCI World im August 6,72%
verlor, konnte der viel be-
achtete Managed Futures
Index ,Barclay CTA Index“
eine positive Performance
von +0,12% erzielen. Eine
Performance, die zusatzlich
an Bedeutung gewinnt, wenn
man berilicksichtigt, dass
viele Absolute-Return-, aber
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terhin belastetes Umfeld er-
wartet, sollte sich zum jetzi-
gen Zeitpunkt iber die Ein-
bindung eines geeigneten
Managed-Futures-Fonds Ge-
danken machen. Dabei sollte
der Anleger die verschiede-
nen Anbieter sorgfaltig pri-
fen, um seinem Portfolio
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«NUR WER DAS ZIEL KENNT,
KANN ES AUCH TREFFEN.»

(Altgriechisches Sprichwort)

Ethna Funds bieten Thnen die Mdglichkeit, von den Vorteilen
vermogensverwaltender Fonds zu profitieren. Mit dem Ziel, Thr
Kapital langfristig zu erhalten und bei moglichst niedrigen
Schwankungen eine attraktive Rendite zu erreichen.

Erfahren Sie mehr tiber die Ethna Funds unter www.ethnafunds.com

ETHNA | FUNDS




Instrumente / FONDS: INTERVIEW

»Wir kénnen unter keinem Aspekt
eine Goldblase erkennen“

Smart Investor im Gesprich mit Portfoliomanager Thomas Bartling von CONCEPT
Vermaogensmanagement zur Goldnachfrage und attraktiven Tech-Aktien

Smart Investor: ,Vertrauen in Wachstum* ist eine zentrale Aus-
sage lhrer Anlagephilosophie. Wie positionieren Sie sich, wenn
die Weltwirtschaft in eine Rezession abgleitet?

Bartling: Wir verbinden damit ein natiirliches Wachstum, also
kein kiinstlich durch die Notenbanken forciertes, das wir fiir
schédlich halten. Entsprechend positionieren wir uns auch im
Fonds. Wir suchen die Werte, die in der Vergangenheit in Ver-
gessenheit geraten sind, wie z.B. Gold.

Smart Investor: Thema Gold: Beim aktuellen Preis von iiber
1.800 USD scheiden sich die Geister. Sehen Sie bereits eine Blase?
Bartling: Aus den Statistiken des World Gold Council 1asst sich
ablesen, dass die ,reichen“ Lander, die im iibrigen auch reich
an US-Staatsanleihen sind, nur einen geringen Prozentsatz in
Gold investiert haben. Vorrangig ist hier China zu nennen. Von
der Seite sehen wir starke Kaufe zur Diversifikation ihrer Ver-
mogenspositionen. 1980 hat Gold am Gesamtfinanzvermogen
ohne Derivate 20 bis 25% ausgemacht. Heute liegen wir bei un-
ter 5%. Wir konnen unter keinem Aspekt eine Goldblase erken-
nen. Unser Geldsystem steht durch exzessive Kreditvergaben
auf sehr wackligen Fiif3en. Inmer mehr Menschen nehmen das
wahr. Daraus kann durchaus eine Blase entstehen.

Smart Investor: Wie sind aus lhrer Sicht aktuell Goldminenaktien
bewertet?

Bartling: Wir sind schon iiber einen langeren Zeitraum in Edel-
metallminen investiert. In der ersten Jahreshalfte war die Preis-
entwicklung eher enttduschend. Die momentane Krisensituati-
on ist eine andere als 2008. Damals ereilte die Markte mit der
Lehman-Pleite ein Deflationsschock. Auch Gold wurde ver-
kauft. Minenaktien wurden in Sippenhaft genommen und haben
extremst an Wert verloren. Jetzt sehen wir in den Marktturbu-
lenzen des August, dass der NYSE Arca Gold Bugs-Index ein All-
zeithoch erreicht hat. Das zeigt,

Thomas Bartling, 47, studierte BWL
an der Uni Bielefeld, um im Anschluss
zundchst im Finanzmanagement zu
arbeiten. Heute ist er verantwortlicher
Portfoliomanager des Publikumsfonds
CONCEPT Aurelia Global, initiiert von
CONCEPT Vermégensmanagement aus
Bielefeld. Das 1997 gegriindete Unter-
nehmen ist frithes Mitglied des Verban-
des unabhdngiger Vermogensverwalter
(VuV). Bartling wurde 2008 vom Axel
Springer Verlag als Finanzberater des

Jahres in Deutschland ausgezeichnet.

schied zu 2008 haben Investoren Silber aktuell in Erwartung ei-
ner Rezession oder Deflation nicht verkauft. Silber wird welt-
weit immer mehr als Geldersatz gesehen. Wir gehen davon aus,
dass Geld aus asiatischen Landern und ,smart money“ in die
dem Gold nachgelagerten Edelmetalle flief3t.

Smart Investor: Sie investieren verstarkt in Technologieaktien.
Durch einen Konjunktureinbruch kdmpfen Technologiefirmen mit
sinkender Nachfrage. Setzen Sie dann nicht auf das falsche Pferd?
Bartling: Die grof3en Technologieunternehmen dieser Welt sind
— anders als zur Zeit der Technologieblase — schuldenfrei. Sie
verfiigen tiber grof3e Cashpolster. Natiirlich sind bei einem Ab-
gleiten in eine weltweite Rezession bei Technologieaktien Kurs-
verluste zu erwarten.

Smart Investor: Nach welchen Kriterien selektieren Sie die
Technologieaktien fiir Ihren Fonds Concept Aurelia Global?

Bartling: Die drei wichtigsten Kriterien sind die Bilanzsitua-
tion, also die Verschuldungsquote, die idealerweise bei 0%
liegt. Dariiber hinaus sollte

dass Investoren den Wert der

MiT SACHWERTEN DURCH DIE KrRISE: CONCEPT AuRELIA GLOBAL

das Unternehmen Marktfiih-

Minenaktien erkannt haben. 140

Smart Investor: Anders als
Gold erfullt Silber auch eine in-
dustrielle Funktion. Welche

Rolle spielt der kleine Bruder 100
des Goldes in Ihrer Asset Allo- %0
cation?

Bartling: Wir halten aktuell ei-

== CONCEPT Aurelia Global

rer sein, um Preise durch-
setzen zu konnen. Wir ach-
ten darauf, dass von Quartal
zu Quartal Umsatzwachstum
generiert wird. Darauf legen
wir mehr Wert als auf kurz-
fristige Quartalsgewinne.

MSCI World € / Euro Stoxx 50 (gleichgewichtet)

Smart Investor: Herr Bart-

nen Anteil von ca. 5% im Fonds

ling, vielen Dank fiir das Ge-

sprach. |
Interview: Christian Bayer

an physisch riickgedecktem
Silber in einem ETF. Im Unter-

Quelle: CONCEPT Vermégensmanagement
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FONDS: NEWS FACTS & FIGURES / Instrumente

Fondsmusterdepot

Von der technischen Erholung

an den Aktienmdrkten profi-
tierte auch das Musterdepot.

Technische Erholung

Nach den heftigen Kurseinbriichen an
den Aktienmarkten erfolgte in den ver-
gangenen Tagen eine Kurserholung. So
weit nichts Neues. Wir gehen davon aus,
dass wir uns in der zweiten und letzten
Phase des Crack-up-Boom befinden. ,,Crack-
up® bedeutet ,,aufbrechen®. In dieser Perio-
de brechen die Konflikte auf, beispiels-
weise zwischen armen (wie z.B. Grie-
chenland) und (noch vergleichsweise) rei-
chen Landern. Fir die Aktienméarkte be-
deutet dies, dass nicht mehr alle Aktien im
Gleichschritt nach oben marschieren. Re-
lativ starke Lander wie die USA, die mit
ihren Unternehmen global prasent sind,
werden mit ihren Aktien gegeniiber Unter-
nehmensbeteiligungen aus Griechenland
oder Italien die Nase vorne haben. Poten-
zial sehen wir auch bei rohstoffreichen
Landern wie Brasilien und asiatischen
Emerging Markets.

Technologieaktien mit Gewinnen

Gegeniiber dem Vormonat legte der 4Q
Growth-Fonds um 5,79% in EUR zu. Das
Produkt deckt im Musterdepot schwer-
punktméaflig die amerikanische Technolo-
giebranche ab. Der Fonds lag in USD auf
Monatssicht ebenfalls im Plus, wenn auch
der Zuwachs geringer war. Die Branche
profitiert davon, dass viele Technologie-
Unternehmen auf hohen Cashreserven sit-

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service
Smart Investor Weekly kommentieren
wir einmal wochentlich die Lage an
den Markten — und nehmen dabei
»kein Blatt vor den Mund“. Der News-
letter wird jeden Dienstag auf unserer
Website www.smartinvestor.de ver-
offentlicht. Dort kann man sich auch
fur die Versendung registrieren.

F \r i - l|-|: ‘.I'-I '|..|'l 1
Viele Hightech-Unternehmen sitzen auf hohen
Cash-Bestidnden.

zen und damit weitgehend unabhéngig
von krisengeschiittelten Banken sind.

Risikoaversion bei High Yields
Kursverluste von knapp 2% auf Monats-
sicht fielen beim Julius Bar Global High
Yield an. Der Fonds ist mit tiber 74% in An-
leihen investiert, die Rating B oder ein
schlechteres Rating aufweisen. Aufgrund
von Rezessionsangsten haben diese risiko-
behafteten Anleihen tiberdurchschnittlich
verloren.

Problemfall Da Vinci Arbitrage Fund

Mit dem Da Vinci Arbitrage Fund befinden
wir uns in einer misslichen Situation. Wir
sitzen auf illiquiden Fondsanteilen, tiber
deren aktuellen Wert wir momentan auch
keine Kenntnis erlangen koénnen. Im Mus-
terdepot bewerten wir den Fonds mit
dem zuletzt auf der Da Vinci-Website ver-
offentlichten Preis (119,13 EUR) vom 30.
April 2011.

Fazit
Die Verluste seit Jahresbeginn konnten seit
der letzten Besprechung des Fondsmus-
terdepots durch die Markterholung leicht
reduziert werden. Mit -13,3% seit Jahresbe-
ginn (Stichtag 16.09.2011, Depotstand:
125.775,18 EUR) liegen wir leicht hinter der
Benchmark MSCI World Euro, die seit Jah-
resbeginn -12,6% abgab. Seit Beginn des
Musterdepots am 01.01.2009 fithrt das Mus-
terdepot allerdings mit +25,8% leicht vor
dem MSCI World (+25%). |
Christian Bayer

Smart Investor 10/2011 53

PREMIUM PEARLS
Fund AG

PERLEN FUR
IHR DEPOT

Der PREMIUM PEARLS ONE Fonds
auf Spitzenplatz im 3- Jahresvergleich
bei offensiven Mischfonds

ISIN LU033856689 | WKN AoM9DG

® Flexibel
tiber alle Assetklassen

® Feinstes weltweites Kontaktnetz

® Fondsanlage der Manager
mit eigenem Vermogen

® Fokussiert auf ein Produkt, den
PREMIUM PEARLS ONE

PREMIUM PEARLS Fund AG
Poststrasse 1

9100 Herisau | Schweiz
info@premium-pearls.com
www.premium-pearls.com

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar.
Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen
zu diesem Fonds (der aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechen-
schaftsbericht und — falls dieser dlter als acht Monate ist — der aktuelle
Halbjahresbericht), welche auch im Internet unter www.wallberg.eu zur
Verfligung stehen.
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Expansion und Kontraktion

Kapitalschutz im Zeichen eines anstehenden Zeitenwechsels

Unser Wirtschaftssystem ist auf Expansion ausgelegt. Eine lange-
re und ausgedehntere Phase der 6konomischen Kontraktion
wiirde in unserem auf Wachstum begriindeten Geld- und Wirt-
schaftssystem verheerende Folgen haben. Der Grund fiir das
standige Aufschulden ist in unserer keynesianisch gepragten
Auffassung von Wirtschaft und
Geld zu sehen. Wer eine Rezessi-
on nicht einfach nur als natiirli-
chen Reflex auf einen vorange-
gangenen Boom sieht, sondern
als einen ,unvorhersehbaren Un-
fall“, dessen Auswirkungen be-
hoben werden miissen, tendiert
dazu, laufend (unterstiitzend)
ins Wirtschaftsgefiige einzugrei-
fen. John Maynard Keynes hat
nach dem zweiten Weltkrieg die-
se Geisteshaltung salonfahig ge-
macht, und seit den 70ern hat sie
die Wirtschaftswissenschaft und
-Politik vollig durchdrungen. Wie
sich dieser Streit zwischen der
klassisch-liberalen und der keynesianisch-etatistischen Richtung
beziiglich Europa bzw. des Euros gestaltet, darauf geht Philipp
Bagus in seinem Artikel auf S. 31 ein.

| Smart Investor |
s

Smart Investor
Sonderausgabe ,,Gutes Geld*“

AgB. 1: KONSUMENTEN-PREISINDEX FUR DIE USA (1800-2009)
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Das Fiat-Money-System fiir den US-Dollar wurde mit der Griindung der Fed 1913 (F)
installiert. 1971 schloss US-Prisident Nixon das ,,Goldfenster, d.h. der Umtausch von
Dollar in Gold war ab diesem Zeitpunkt nicht mehr méglich. Damit ldutete er die zwei-
te Phase des Fiat-Money-Systems ein (G). Mit der 2009 begonnenen ,,Quantitative
Easing“-Politik der Fed (Q) wurde die dritte und letzte Phase eingeliutet. Ab nun wird
die Teuerung in den Steilflug tibergehen.

Inflation bzw. Teuerung ist der ,Ur-Zustand* eines auf Fiat Money basierenden
Finanzsystems. Daran diirfte sich auch in seiner Endphase nichts dndern.

Quelle: www.businessinsider.com; Daten: Matterhorn Asset Management
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Die Folgen dieser Denke sind heute nur zu iiberwéltigend fest-
stellbar: ein immer grof3er werdender Anteil des Staates am
Wirtschaftsgeschehen (Staatsquote meist grofder 50%), immer
mehr explodierende Staatsverschuldungen und immer mehr
Regelungen. Dieser Interventionismus fiithrt zu stéandiger Ex-
pansion, also zu (quantitativem bzw. nominalem) Wirtschafts-
wachstum, aber auch zur Ausweitung der Geldmenge und
damit der Preise, wie sich anhand der letzten rund 100 Jahre
beobachten lasst (Abb. 1). Mehr zu diesen Zusammenhéangen
lesen Sie in unserer Sonderausgabe ,,Gutes Geld®, dort vor allem
im ersten Abschnitt ,Phanomen Geld“.

Beispiel Ballon

Aber ist der keysianische Ansatz natiirlich bzw. richtig? Man stel-
le sich hierzu einen Luftballon vor. Solange er aufgeblasen wird,
nimmt sein Volumen immer mehr zu (Expansion). Sobald man je-
doch das Aufblasen unterlasst, kommt der natiirliche Reflex auf
das Zuviel an Luft im Ballon zum Tragen, und die Luft entweicht
schlagartig (Kontraktion). Keynes-Anhénger wiirden am liebsten
das Ventil verschlief3en. Erstens geht das in der realen Welt nicht
und zweitens wiirde auch dann mit der Zeit die Luft entweichen
(man denke nur an labbrigen schlaffen Gummis, die sich auf den
Kinderzimmerbdden ansammeln).

S

o

Das Titelthema dieser Ausgabe lautet Kapitalschutz. Darunter
verstehen wir diejenigen Maf3nahmen, die erstens wahrend des
Endes der Expansionsphase (hohe Inflation) hilfreich sein kon-
nen, um Kapitalvermogen real zu erhalten. Zweitens aber auch
fiir die Zeit danach, also wenn alle Expansionsbemiihungen des
Staates nichts mehr fruchten und das System in die Kontraktion
iibergeht (Deflation).

Um zu beschreiben, wie wir uns die Entwicklung seit der letzten
(kurzen) Kontraktionsphase (nach Lehman bis Mitte 2009) bis
zum Ende der (langen) Expansionsphase vorstellen, haben wir
die sogenannte Crack-up-Boom-Theorie (kurz CuB) entwickelt.
Dieser Crack-up-Boom stellt das Ende der 100jahrigen Expan-
sionsphase dar (Abb. 1). Und das Ende des CuB wiederum lau-
tet damit den Beginn einer grofden Kontraktionsphase ein. Um



ABB. 2: SZENARIEN FUR DIE ZUKUNFT (DAX LANGFRISTIG)
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Die drei Szenarien (rot, gelb, griin) zeigen schematisch, wie man sich die Zukunft vor-
stellen kénnte — nachhaltig bullishe Szenarien wurden hierbei auRer Acht gelassen.
Rot steht fiir die Theorie vom jetzigen Deflationsschock, Gelb ist die priferierte
Sichtweise von Smart Investor. Griin steht fiir eine extreme CuB-Sichtweise.

Hinweise dafiir zu bekommen, wie ein verniinftiger Kapital-
schutz aussehen konnte, stellen sich aus unserer Sicht drei Fra-
gen, welche anhand von Abb. 2 ersichtlich sind: 1. Was ist bis
zum Scheitelpunkt (blau) ein optimaler Schutz? 2. Wann ist
dieser Scheitelpunkt erreicht? Und 3.: Welcher Kapitalschutz
ist in der anschlieRenden Kontraktionsphase optimal?

Die Zeit bis zum Scheitelpunkt

Da Smart Investor davon ausgeht, dass die derzeit staatlicher-
seits ergriffenen Maf3nahmen - z.B. Quantitative Easing, Kon-
junkturpakete, Griechenland-Rettungsschirm, bald vermutlich
auch Euro-Bonds usw. — die Expansion am Laufen halten werden
(bis zur senkrechten blauen Linie in Abb. 2), lautet die daraus ab-
leitbare Handlungsanweisung ganz vereinfacht gesagt: ,Raus aus
Geldwerten, rein in Sachwerte!* Solange die expansiven, infla-
tiondren Tendenzen iiberwiegen, sind Sachwertanlagen eindeu-
tig zu praferieren, da diese den standigen Kaufkraftverlust des
Geldes durch eine steigende Preisentwicklung kompensieren;
unter Sachwerten verstehen wir in erster Linie Rohstof-
fe/Edelmetalle, Aktien und Immobilien (sowie die ,,exotischeren®
Sachwerte wie Diamanten, Kunst, Oldtimer, Luxusuhren, wert-
volle Sammlungen usw.). Diese Anlageklassen haben spezifische
Eigenheiten, die wir fiir die gdngigen stichpunktartig in unserer
Titelgeschichte auf S. 14 und in unserer Rubrik ,Edelmetalle“ auf
S. 68 behandeln, zudem finden Sie unseren grof3en Kapital-
schutzreport aus dem letzten Jahr (Heft 10/2010) mit einer Be-
wertung der wichtigen Assetklassen zum Nachlesen auf unserer
Website: www.smartinvestor.de/kapitalschutz2010

Es gibt eine immer grof3er werdende Schar von Menschen, die
bereits jetzt eine deflationdre Entwicklung ausmachen und die
jingste Blitzbaisse als Beginn eines langen Niedergangs an den
Borsen erachten. In Abb. 2 ist dieses Szenario rot eingezeich-
net. Smart Investor hélt diese Entwicklung fiir méglich, aber fiir
nicht sehr wahrscheinlich. Denn das Potenzial totaler Staats-
eingriffe in die Wirtschaft ist unserer Ansicht nach noch nicht
ausgeschopft. Erst neue QE-Programme im Quartalstakt oder
aber die Einfiihrung von Euro-Bonds waren unserer Ansicht
nach Indizien dafiir, dass staatlicherseits die letztmoglichen
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Mittel ergriffen werden, um den natiirlichen Drang der Wirt-
schaft, sich in einer deflationaren Krise zu bereinigen, aufzuhal-
ten. Aber so weit es unseres Erachtens noch nicht.

Wann erfolgt die grof3e Wende?

Wie aus Abb. 2 hervorgeht, sehen wir die Wahrscheinlichkeit fiir
einen Wende- bzw. Scheitelpunkt (blau) zwischen Mitte 2012 und
Mitte 2013 am grof3ten. Wir ziehen diesen Schluss aufgrund ma-
krookonomischer Uberlegungen, z.B. Marktsattigungsgrade und
Investitionszyklen, aufgrund demografischer Entwicklungen fiir
Europa und USA (Analysen von Harry Dent u.a.) und aufgrund
der geopolitischen Zuspitzungen (siehe hierzu auch den Beitrag
,Die Trommeln werden lauter” auf S. 22). Zudem beziehen wir
auch nicht-fundamentale Uberlegungen mit ein. Z.B. deuten
frihere Chartmuster, welche sich heute in ahnlicher Weise — al-
lerdings im Zeitraffer — erneut entfalten, auf diesen Zeitraum als
mogliches Hoch an den Bérsen (man spricht hier von der Metho-
de der Chartanalogie; siehe SI 11/2010, S. 54). Aber auch die Ent-
wicklung der Sonnenflecken korreliert einigermafen signifikant
mit der Borsenentwicklung und deutet ebenfalls auf einen Bor-
senhochpunkt bzw. ein Aufflammen kriegerischer Ereignisse um
das Ende des Jahres 2012 hin (siehe SI 3/2011; S. 38).

Wir werden des Ofteren von Lesern darauf angesprochen, inwie-
weit wir das Ende des Maya-Kalenders am 21.12.2012 in unsere
Uberlegungen einbeziehen. Antwort: Dieses exakte Datum spielt

analytisch fiir uns keine Rolle — hochstens unter sentimenttech- >>
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nischen Gesichtspunkten. Denn dieses Datum hat sich, verur-
sacht durch viele Presseberichte und unzihlige esoterische
Websites im Internet, in den Kopfen vieler Menschen festgesetzt.
Ahnlich dem Y2K-Ereignis — viele namhafte Menschen hatten
beim Jahrtausend-Switch Angst, dass Computer massenhaft ab-
stlirzen wiirden — konnte es auch dieses Mal zu einer Hysterie im
Vorfeld kommen. Und &hnlich wie damals — das Bérsenhoch er-
eignete sich im Marz 2000 - kénnte auch diesmal diese Mauer
der Angst zunachst unterstiitzend fiir die Borsen wirken. Analog
zu damals konnte es dann zu einem Hochpunkt einige Monate
spater kommen (Frithjahr 2013?).

Was passiert danach?

Angenommen, Smart Investor behélt recht und der expansive
Prozess kann noch um 12 bis 24 Monate verlangert werden,
dann stellt sich natiirlich fiir uns und viele unserer Leser die al-
les entscheidende Frage: Was passiert danach? Um eine Ant-
wort darauf zu finden, muss ganz prinzipiell in zwei Extrem-
Szenarien unterschieden werden, wobei natiirlich realistischer
Weise auch Mischformen denkbar sind.

Das erste Szenario ware wie in Abb. 2 angedeutet eine wirt-
schaftliche Kontraktion, die in Anbetracht des enormen Berei-
nigungsbedarfs dramatisches Ausmaf3 annehmen kénnte. Mit
Konjunktureinbriichen von 10 oder 20% p.a. {iber mehrere Jah-
re hinweg und Arbeitslosenquoten von 30 bis 50% miisste man
dann rechnen. Die Preise von Rohstoffen, Aktien und Immobili-
en diirften sich bei einer solchen Annahme mindestens zehn-
teln. Diese ,Hausnummern“ zeigen ganz deutlich, dass die Poli-
tiker einer solchen Entwicklung kaum tatenlos zusehen wiir-
den. Allerdings diirften ihre finanziellen Handlungsspielraume
dann bereits weitgehend ausgeschopft sein.

Damit kommen wir schon zum zweiten Extremszenario. Wenn
ein Staat eine solche Super-Bereinigung (= furchtbare Weltwirt-
schaftskrise) verhindern will, bleibt ihm eigentlich nur noch eine
Handlungsalternative iibrig: die Verstaatlichung von weiten Tei-
len des Wirtschaftslebens, einhergehend mit der Enteignung der
besser gestellten BevoOlkerungsschichten. Die Bezeichnung
daflir wére aus heutiger Sicht ,Sozialismus® bzw. ,Kommunis-
mus“. Sollte es tatsachlich dazu kommen, wiirden unsere Politi-
ker dann aber in bester Orwell‘scher Neusprechmanier vermut-
lich von einem ,totalen Rettungsschirm® reden. Mit diesem Sze-
nario diirfte ein Ubergang zur Planwirtschaft bzw. Zwangsbewirt-
schaftung verbunden sein; da der Markt dann nur noch als
storend gesehen wiirde, miisste man auch mit Bérsenschlief3un-
gen rechnen. Was all dies bedeutet, lasst man sich am besten von
fritheren Bewohnern der DDR erzihlen.
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Inwieweit die eine oder andere Alternative bzw. ein Mix daraus
Realitat werden wird, kann aus heutiger Sicht kaum erahnt wer-
den - furchtbar sind sie indes beide. Jedoch wiirde zweites be-
deuten, dass unsere bisherigen gesellschaftlichen Werte {iber
den Haufen geworfen werden. Im Deflationsszenario waren Cash
und Edelmetalle vermutlich die besten Kapitalanlagen, im ,Kom-
munismus“-Szenario wiirden vermutlich die Grundbediirfnisse
(Nahrung, Energie, Wohnen) deutlicher in den Vordergrund und
Geld und Kapitalanlagen eher in
den Hintergrund riicken.

Wihrungsreform

Dem aufmerksamen Leser diirfte
nicht entgangen sein, dass — egal
wie es kommen wird - sich die Po-
litiker definitiv in eine Sackgasse
hineinmanoévriert haben. Daher
wird man kurz vor dem Systemkol-
laps, dem vermutlich stark infla-
tionare Zeiten vorausgehen wer-
den, ein Kaninchen aus dem Hut
zaubern. Es ist bereits absehbar,
dass dies eine Wahrungsreform in
einem internationalen Kontext
sein dirfte. Zumindest Dollar und
Euro diirften dann in einer neuen
Wahrung aufgehen. Damit werden
dann die bestehenden Probleme
zwar nicht gelost, aber vielleicht
nochmals auf der Zeitachse nach
hinten geschoben. Aus Platzgriin-
den kann dieses Thema hier nicht weiter erortert werden. Aller-
dings finden Sie in unserer Sonderausgabe ,Gutes Geld“ ein
recht umfangreiches Interview mit Anthony Wile (8. 94), in wel-
chem es genau um diesen Sachverhalt geht.

Dieses Buch stellt eine sehr gut auf-
gemachte Erlduterung zum Thema
Wihrungsreform dar. Leider bleiben
internationale tiber-européische
Zusammenhinge unberiicksichtigt.
,Die Wihrungsreform kommt!*,
Ulrich Horstmann, FinanzBuch
Verlag 2011, 272 Seiten, 16,99 EUR

Umsicht & Flexibilitat

Es ist weitverbreiteter Glaube, dass es fiir den Kapitalschutz in
der Zukunft ein Patentrezept gabe. Unterstellt man jedoch Ex-
tremszenarien bzw. zieht man zukiinftige staatliche Willkiirent-
scheidungen (z.B. Goldbesitzverbot) in Betracht, so ist ein ab-
soluter Schutz fiir alle Lebenslagen und Szenarien einfach nicht
machbar. Am ehesten erscheint uns noch das physische, privat
gelagerte Edelmetall als der universellste Kapitalschutz. Zu-
dem halten wir eine Diversifikation der Anlagen fiir sinnvoll,
womit auch Aktien und Immobilien eine Berechtigung haben.
Letztendlich wird aber der Anleger nicht umhinkommen, sich
regelmafdig mit den (geo-)politischen, wirtschaftlichen und
auch gesellschaftlichen Entwicklungen auseinanderzusetzen.
Nur wer sich durch ein hohes Maf} an Flexibilitdt auszeichnet
und gegebenenfalls bereit ist, Vermdgensumschichtungen vor-
zunehmen, diirfte imstande sein, die vor uns liegenden Felsen
einigermaf3en sicher zu umschiffen.

Schweiz

In letzter Zeit sind drei Ereignisse eingetreten, die wir im Hin-
blick auf einen umfassenden (und damit internationalen) Ver-
mogensschutz als durchaus bemerkenswert erachten. So hat
die Schweizer Notenbank (SNB) jlingst eine Anbindung des



Schweizer Franken an den Euro verkiindet: Sie will demnach
den Euro gegen den Franken nicht tiefer als 1,20 sinken lassen.
Das bedeutet im Klartext, dass sie mit der Druckerpresse unbe-
schrankt Franken kreieren wiirde, um damit Euros zu kaufen.
Und auflerdem bedeutet dies faktisch, dass sie dem ,Euro-
Club® beigetreten ist. Ganz abgesehen davon, dass ein solch
massiv interventionistisches Vorgehen fiir die Wirtschaftssub-
jekte immer Fehlanreize, aber auch lukrative Arbitragemaoglich-
keiten schafft, bedeutet dies eine Inflationierung der Schweizer
Wahrung. Wer hatte dies vor einem Jahr von unserem siidli-
chen Nachbarland ge-
dacht, welches doch als
Hort der Sicherheit und
Stabilitat gilt bzw. galt? Zu-
mindest titelte die dort an-
sassige Wirtschaftszeitung
,Bilanz“ noch im Juli-Heft
mit ,Super Schweiz“. Wie
man sich tduschen kann ...

Im Ubrigen ist dies ein sehr
gutes Beispiel dafiir, dass
Interventionen in einer Re-
gion zu Interventionen in ei-
ner anderen Region fiithren
(Aufschaukeln der Eingrif-
fe). Bedenkt man, dass nur

»Bilanz* Nr.13/2011 vom 1. Juli 2011
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wenige Wochen vor der SNB-Ver-
kiindigung die Bilderberger!-
Gruppe im Schweizer St. Moritz
tagte und auch der SNB-Préasi-
dent dort anwesend war, so moch-
te man gar nicht mehr an einen
Zufall glauben. Wer dies nun als
Verschworungstheorie abtun
will, der sei auf das Interview mit
dem Historiker Dr. Daniele
Ganser auf S. 26 verwiesen, der
zu dieser Thematik im Rahmen
von 9/11 ein paar interessante
Worte verloren hat.

J Hmtergrund

Eine niichterne unvoreingenomrmene
Analyse der 9/11-Geschehnisse brachte
die Zeitschrift ,,Hintergrund* in ihrer
Ausgabe zum 3. Quartal. Jeder, der sich
beziiglich des 11. Septembers in der
Mainstream-Presse nicht richtig bzw. ein-
seitig informiert fiihlt, diirfte hier sowohl
gute Fragen als auch gute Antworten fin-
den. Eine empfehlenswerte Lektiire.

Norwegen

Ein anderes wichtiges Ereignis,
aus welchem man Schliisse fiir
eine internationale Vermogens-

1) Die Bilderberger gelten als elitdre Globalisten-Vereinigung, die sehr grofRen Einfluss auf
die Politik austibt. Diese lose Gruppe trifft sich einmal pro Jahr mehr oder weniger geheim.
In den letzten Jahren war es meist so, dass das Land, zu dem der jeweilige Veranstaltungs-
ort gehért, in den darauffolgenden Monaten eine besondere Entwicklung nahm. Z.B. fand
das Treffen Mitte 2008 in Washington statt, einige Monate spiter kam es zu der von der
Politik bewusst zugelassenen Lehman-Pleite. Mitte 2009 trafen sich die Bilderberger in
Athen, einige Monate spater begann die griechische Schuldenkrise. Mehr zu den Bilder-
bergernin Sl 3/2010 aufS. 23.

diversifikation ziehen konnte, >>
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LOCHER IN DER MATRIX

»Theo Waigel spricht an der Universitit Passau: Euro ist stabiler denn je!“
(ef-magazin.de, 25.08.2011)

Bei einer Veranstaltung der Universitit Passau liefd sich der ehemalige
Bundesfinanzminister Theo Waigel mit diesen Worten vernehmen:
»Wer an eine Wihrungsreform glaubt, braucht keinen Anlageberater,
sondern einen Psychiater!“ Nun kennen wir das aus vielen totalitiren
Systemen, denen die Argumente schon lange ausgegangen sind —
Andersdenkende werden einfach zu Geisteskranken erklart. Das ist im
Euro-Totalitarismus nicht anders. Weiter meinte Waigel, dass Kritik
unverantwortlich sei und die EU, also jener undemokratische Apparat,
unter dessen Planwirtschaft, Umverteilung und Biirokratie vor allem
die ehedem Erfolgreichen 4chzen, ,die stirkste Demokratiebewegung
tberhaupt* sei. Stirker diirfte da allenfalls noch der Realititsverlust
des gewesenen Finanzministers sein.

»Euro und Franken sind jetzt Briider“ (bild.de, 06.09.2011)

Kann man den Kniefall der Schweizer Nationalbank (SNB) vor der EU
eigentlich noch beschénigender und verdummender darstellen? Das
zerbréselnde Wahrungsexperiment und die Fluchtwahrung Nummer
haben sich also den sozialistischen Bruderkuss gegeben. Sie diirften
damit als das ungleichste Briiderpaar seit Kain und Abel in die
Geschichte eingehen. Die damalige Beziehung endete allerdings nur
fiir einen der Briider tédlich.

»Jetzt haben wir das Gulasch“ (wirtschaftsblatt.at, 30.08.2011)

Warum lesen wir eigentlich so interessante Interviews wie das mit dem
slowakischen Parlamentsprésidenten Richard Sulik nicht in unseren
Medien? Hier spricht einer aus einem Land, das ein halbes Jahr-
hundert unter dem Transfer-Sozialismus des ehemaligen Ostblocks
gelitten hat. Erfrischend, was Herr Sulik in Sachen Griechenland-
»Rettung" zu sagen hat: , Das hatten wir schon einmal. Wir setzen die
Marktmechanismen aufler Kraft. Das ist purer Sozialismus.*

sind die Attentate von Norwegen. Ahnlich wie bei 9/11 (siehe S.
26) gibt es auch hier durchaus berechtigte Zweifel an der offiziel-
len Version der Geschehnisse. Tatsachlich hatte die Regierung
dieses sehr reichen und zugleich liberalen Landes vor, in Kiirze
Palastina als eigenstandigen Staat anzuerkennen, und zudem hat-
te man sich ebenfalls erst kiirzlich aus der Allianz der Libyen-Ag-
gressoren zuriickgezogen. Ausgerechnet dann passiert ein sol-

Norwegen: ein weites Land mit einer
sehr liberalen Ausrichtung. Selbst
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»Kommentar: Roslers gefihrlicher Populismus“ (n-tv.de,14.09.2011)

Ein Herr Schwarze hebt den Zeigefinger und zeit FDP-Chef Résler des
Populismus. Schlimmer noch, er identifiziert einen , nationalistischen
Anti-Euro-Zug“, auf den der urspriinglich aus Vietnam stammende
Vizekanzler angeblich aufgesprungen sei. Dort ist er nicht alleine: 16
der renommiertesten Wirtschaftsprofessoren Deutschlands sprangen
Rosler bei. Sein Vergehen tbrigens: Er dachte laut tiber eine ,,geordne-
te Insolvenz® des hoffnungslos bankrotten Griechenlands nach.
Bemerkenswert auch die auf dem gleichen Portal erschienene Serie
,Funf Wahrheiten iiber den Euro*, die sich so dhnlich in zahlreichen
Medien findet und direkt aus dem EU-Propagandaministerium stam-
men kdénnte. Auf Wahrheit Nummer fiinf warteten wir bis
Redaktionsschluss allerdings vergeblich, und sie sollte eigentlich lau-
ten: ,Der Euro ist gescheitert.“ |

Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangsldufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Lécher) sowohl in sich als auch zur Realitdt auf- Hier
hinterfragen wir die Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
anhand von deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit

Quellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix“.

ches Attentat. Anders als die Schweizer scheinen sich die Norwe-
ger aber dadurch nicht von ihrem Weg abbringen zu lassen.

Tiirkei/lIsrael

Ebenfalls kiirzlich kam es zum Abbruch der diplomatischen Be-
ziehungen zwischen Tiirkei und Israel — zwei Landern, die in
den vergangenen Jahrzehnten ein sehr gutes Verhéaltnis zuein-
ander hatten. Deutet sich hier eine Zuspitzung im Nahen Osten
an, wie es der Artikel ,,Die Trommeln werden lauter” auf S. 22
beschreibt?

Solche Entwicklungen wie in der Schweiz, in Norwegen oder
Tirkei/Israel haben auf den ersten Blick nicht viel gemeinsam.
Dennoch haben sie alle das Potenzial, zumindest mittelfristig
eine auf regionale Diversifikation aufgebaute Vermogensanlage
zu erschiittern. Genauso natiirlich wie das Jahrhundertattentat
9/11, welches sich in diesem September zum zehnten Mal jahrt.
Ganz egal, was man beziiglich der Attentater denkt, Fakt ist:
Wie kein zweites Ereignis der letzten Jahrzehnte hat es das geo-
politische Gefiige durcheinander gewirbelt. Und weiterhin er-
moglichte es dem Welthegemon USA, unter dem Deckmantel
»lerrorbekdmpfung“ nahezu jede beliebige Ma3nahme durch-
zuziehen, wie z.B. Angriffskriege, Rechtsbruch (Folter u.a.), Er-




Der moslemisch geprégten Tiirkei hat Israel inzwischen jegliche diplomatische Verbin-
dung aufgekiindigt. Vorbote fiir zukiinftige verschirfte Konflikte im Nahen Osten?
Foto: Roweromaniak/Wikimedia Commons

pressung anderer Lander (z.B. die Schweiz hinsichtlich ihres
Bankgeheimnisses).

Zu den Borsen

Die Kurstiirze an den Borsen scheinen zunachst gestoppt wor-
den zu sein. Der DAX hat in der Spitze ziemlich genau ein Drittel
seines Hochkurses von Anfang Mai dieses Jahres wieder abge-
geben. Wir gehen davon aus, dass im Bereich von 5.000 Punk-
ten eine Bodenbildung stattgefunden hat (bzw. noch stattfinden
wird) und von hier aus die letzte Phase des CuB starten wird.

/ Research — Mirkte

Allerdings muss klar sein, dass Deutschland eines der wenigen
europaischen Lander sein diirfte, welches noch zu einer verita-
blen Hausse fahig ist. Es ist ein Charakteristikum eines CuB,
dass zum Ende hin die Entwicklungen der einzelnen Assets/Aktien
stark divergieren — je nachdem wie nahe sie an den Gelddruck-
trogen der Zentralbanken/Regierungen positioniert sind. Eine
durchdachte Auswahl ist also vonnéten. Smart Investor mochte
dabei ein guter Ratgeber sein.

Das Intermarket-Modell unseres Gastautors Uwe Lang meldet
bereits jetzt schon wieder ein Kaufsignal, nachdem es vor vier
Wochen zum Verkauf geblasen hat (S. 66). Das sentix Sentiment
lasst immer noch kein Stimmungsniveau erkennen, von dem
aus man eine neuerliche Hausse erwarten darf (S. 60). Der Wel-
lenreiter dagegen verzeichnet zumindest fiir die USA einen Re-
kord-Pessimismus der Kleinspekulanten (S. 63), welcher durch-
aus den Ausgangspunkt fiir eine markante Gegenbewegung
nach oben bieten kénnte. Das Bild scheint also recht gemischt,
mit einem leichten Touch zum Positiven.

Fazit

Wir gehen auf harte Zeiten zu, dessen sollten Sie sich bewusst

sein. Einen totalen Schutz fiir Ihre finanziellen Belange — und

dariiber hinaus - gibt es nicht. Was bleibt, ist, sich moglichst

sinnvoll zu positionieren, um vom kommenden Tsunami nicht

mit voller Wucht erwischt und weggespiilt zu werden. |
Ralf Flierl

160 €
150 €
140 €
130€
120 €
110 €
100 €
90€
80€
70 €
60 €
50 €
40€

o

M & W PRIVAT

DER VERMOGENSVERWALTENDE INVESTMENTFONDS
WKN AoL EXD

= M & W Privat 151,78 € (14.09.2011)

—— MSCI-Welt (€) 85,50 € (14.09.2011)

T

T

T

T

T

Performance seit 21.12.2006: 51,78%

1 o o o
N o o R

b %

9‘2/

MACK & WEISE

VERMOGENSVERWALTUNG

o

Performance seit 01.01.2011: 5,81%

Colonnaden 96 « 20354 Hamburg « Telefon: (040) 3 55 18 50 « www.mack-weise.de

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

-60%




Research — Markte / SENTIXSENTIMENT

Kaum mehr als eine

Konsolidierungschance

Gastbeitrag von Patrick Hussy und Manfred Hiibner, sentix GmbH (www.sentix.de)

Bis auf unter 5.000 Punkte ist der DAX jiingst gefallen. Doch die
Schockstarre der Investoren dauert an. Mit Werten von -30%
messen wir zwar in den sentix Indikatoren erhohten Pessimis-
mus, von Angst oder gar Aufgabestimmung kann aber nach wie
vor nicht gesprochen werden. Vielmehr bleibt es beim Bild der
letzten Wochen, dass sich die Investoren noch immer mit der
Einordnung dieser Blitz-Baisse schwer tun. Dabei diirfte diese
Bewegung eigentlich nicht so sehr liberraschen, schlieilich
dokumentieren die Anleger sowohl in fallenden Konjunkturer-
wartungen wie auch in einer fallenden mittelfristigen Wert-
wahrnehmung (messbar im mittelfristigen sentix Sentiment),
dass es handfeste Griinde fiir diese Bewegung gibt. Aber zwi-
schen dem Unbehagen der Vernunft und der Gefiihlswelt aus
Hoffnungen und Verlustaversion gibt es eben derzeit eine er-
hebliche Divergenz. So bleibt es aus Sicht der sentix Sentiment-
analyse beim Votum, dass die im Juli begonnene Baisse ihren
Endpunkt nicht erreicht haben diirfte, wenngleich - eine inte-
ressante Parallele zu August 2008 - eine zwischenzeitliche Kon-
solidierungsphase rein aus technischen Griinden wahrschein-
lich ist.

Ganz anders die Lage zu Euro und Bundesanleihen. Wahrend
der Euro einen nachhaltigen Shift zu negativen mittelfristigen
Erwartungen zu verdauen hat und damit wohl vor weiteren
Kursverlusten steht, verzweifeln die Rentenanleger an der
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Starke der Bonds. Wie bei einer derart niedrigen Positionie-
rung und so hartnackiger Anlegerverweigerung eine nachhal-
tige Zinswende zustande kommen soll, kann die Sentimentana-
lyse nicht beantworten. Der sentix Overconfidence-Index sig-
nalisiert zwar eine bevorstehende Pause, ein Luftholen, aber
das .finale grande” steht noch aus. Fiir welches Szenario fal-
lende Aktien, steigende Renten und ein fallender Euro spre-
chen, dariiber kann der Investor in dieser Atempause nach-
denken. |

F.E. ¥ Property Sales

www.le-propertysales.de

Sachwertsicherheiten auBerhalb Europas! Landerwerb als Direktkauf in Nova Scotia Canada

@ Kapitalanlage / -absicherung @ Autarkieprojekt

@ Freizeitdomizil

@ Altersruhesitz

v’ Rechtssicherer Eigentumstibertrag durch deutschsprachigen Notar
v durch canadischen Landvermesser gepriifte Grundstticksgrenzen und Beschaffenheit

v Bebauungsmdaglichkeit aller angebotenen Grundstiicke
v Unterstiitzung bei Bank und Behdrdenangelegenheiten

Geplante ,Smart Investor” Nova Scotia Reise fiir den September 2012 mit begrenzter Teilnehmerzahl.
Anfragen zur Teilnahme bitte rechtzeitig und direkt an Smart Investor - Stichwort: Canada Reise 2012
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Kerzen stimmen hoffnungsvoll

DAX, Nasdaq und SMI mit Kaufsignalen

DAX

Der deutsche Aktienmarkt verlor in den letzten Wochen in der
Spitze {iber ein Drittel seines Wertes. Die Zone um die 5.000 DAX-
Punkte stellt dabei ein wichtiges Unterstiitzungsniveau dar (sie-
he S19/2010, S. 52). Die Frage stellt sich, ob von hier aus ein neu-
erlicher Hausse-Schub oder doch zumindest eine nachhaltigere
Gegenbewegung starten kann. Technisch gesehen gibt es dafiir
Anhaltspunkte, wenn man sich den Wochen-Candlestick-Chart in
Abb. 1 vor Augen fiihrt. Dort ist griin markiert ein sogenanntes
,Bullish Engulfing Pattern“, zu deutsch: ein ,positives Um-
schlieffungs-Muster* zu sehen: Eine schwarze Wochenkerze wur-
de von einer nachfolgenden weifen Wochenkerze vollig um-
schlossen. Dies ist eines der bullishsten Signale, die die Candle-

stick-Chartmethode kennt. Denn was in der einen Woche an Ab-
gabedruck herrschte, wurde in der ndchsten Woche wieder
mehr als ausgeglichen. Die Bullen haben also zunédchst an die
Béaren verloren gegebenes Terrain wieder zuriickerobert. Bleibt
zu fragen, wie nachhaltig dieses Kaufsignal sein wird. Die Um-
satzentwicklung (unter dem Kurschart) zeigt zwar fiir die Woche
mit der grof3en weifden Kerze einen deutlich hoheren Wert als fiir
die Vorwoche, was ebenfalls fiir die Power der Bullen spricht.
Allerdings war die umsatzstarkste Woche mitten im Abwarts-
strudel zu verzeichnen. Insofern ist die Umsatzentwicklung hier
nur mit Abstrichen positiv zu werten.

Nasdaq

Die Nasdaq zahlt bekanntermaf3en zu unseren Favoritenborsen,
dementsprechend stark sind wir auch im Musterdepot dort ge-
wichtet. Die Chartentwicklung der letzten Wochen gibt uns dabei
nicht unrecht. Die griin gefarbte Ellipse zeigt drei Kerzen, die je-
weils nach unten hin beim selben Kursniveau enden - hier hat
sich sozusagen ein Dreifachboden herausgebildet. Seither ten-

ABB. 2: NASDAQ

B ]
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diert die Nasdaq nach oben. Interessant kénnte es nun in den
kommenden Wochen werden, da die méchtige Unterstiitzungs-/
Widerstandsmarke (rote waagerechte Linie) mittlerweile erreicht
wurde. Entscheidend wird sein, ob sie nachhaltig nach oben hin
iiberwunden werden kann. Die Umsatzentwicklung ist bei der
Nasdaq etwas konstruktiver zu interpretieren als beim DAX. Denn
bei der US-Borse fiel der starkste Wochenumsatz tatsachlich
auch mit dem Kurstief zusammen. Dementsprechend bleiben wir
bei unserer positiven Einschatzung zur Nasdagq.

SMI

Die Schweizer Borse kam nicht nur im Rahmen der allgemeinen
Blitzbaisse unter die Rader, sondern auch noch wegen des iber
die Mafden starken Franken. Aber auch hier gibt es Anlass zur
Hoffnung. Die griin unterlegte Tiefst-Kerze zeigt die Form eines
sogenannten riesigen Hammers. Das heifdt: Innerhalb einer Wo-
che ging der Kurs stark in die Knie, nur um zum Wochenschluss
alle Verluste wieder aufzuholen. Dieses Positivum wird unterstri-
chen durch die Umsatzentwicklung, die fiir diese Woche ein Ma-
ximum ausweist.

Fazit

Alle drei untersuchten Markte gaben unter Candlestick-Gesichts-

punkten positive Chartsignale. Dies wurde in der Regel auch

durch die entsprechende Umsatzentwicklung unterstrichen. H
Ralf Flierl
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Der neue Rekord-Pessimismus

der Kleinspekulanten

Gastbeitrag von Alexander Hirsekorn
(www.wellenreiter-invest.de)

Crashartige Bewegungen stehen in einem {ibergeordneten
Trend zwar nicht zwingend am Ende eines {ibergeordneten
Trendverlaufs, sie fiihren aufgrund der Panik der Marktteilneh-
mer aber zu langeren Verschnaufpausen in Form von Konsoli-
dierungen und Gegenbewegungen. Anfang August gab es eine
crashartige Bewegung im S&P 500, die mit Rekordvolumina von
iiber 2,2 Mrd. Aktien an der NYSE {iber vier Handelstage in Fol-
ge einherging. Crashmuster wie 1929, 1946, 1987 oder auch im
Januar 2008 zeigen zwar mittelfristig unterschiedliche Entwick-
lungen auf, auf Sicht von einigen Monaten haben aber alle Mus-
ter gemeinsam, dass es zwar multiple Tests des ersten Crash-
tiefs geben kann, aber keine nachhaltig neuen Bewegungstiefs
folgen. Insofern kann eine crashartige Bewegung auch immer
als eine gewisse Bereinigung angesehen werden.

Steigende Skepsis innerhalb einer

Seitwirtsbewegung kurzfristiger Positivfaktor

Der S&P 500 fiel innerhalb von 12 Handelstagen in der Spitze um
knapp 20% und hat danach bereits mehrfach das Paniktief vom
8./9.2008 getestet. Die Skepsis hat im Rahmen dieser Tests konti-
nuierlich zugelegt, wenn man z.B. das Sentiment der US-Borsen-
briefschreiber (Investors Intelligence) als Maf3stab nimmt. Die
jingsten Daten vom 14.09.2011 weisen zum ersten Mal per Saldo
ein Ubergewicht bei den Béaren aus. Am Terminmarkt ist in den
CoT-Daten vom 13.09.2011 im S&P 500 zum einen eine sehr starke
Netto-Long-Positionierung der Commercials erkennbar. Bemer-
kenswert ist der sehr starke Riickgang des Optimismus der Klein-
spekulanten in den letzten Wochen, obwohl der S&P 500 per Sal-
do nicht weiter nachgegeben hat.

Zum ersten Mal seit Herbst 1998 ergibt sich wieder eine Netto-
Short-Positionierung der Kleinspekulanten. Ein sehr starker kurz-
fristiger Riickgang ihrer Long-Positionierung deutete in der Ver-

ABB. 2: NETTO-POSITIONIERUNG DER KLEINSPEKULANTEN
1M EUR/USD seiT 2002

ABB. 1: NETTO-POSITIONIERUNG DER KLEINSPEKULANTEN
IM S&P 500 seiT 1998
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gangenheit immer auf temporare Preistiefs hin, auch wenn in
Barenmarkten darauf nur temporire Zwischenrallys folgten.
Auch wenn die Kleinspekulanten bei solchen Riickgdngen dann
kurzfristig falsch positioniert sind, ist ihr nachlassender Optimis-
mus im tibergeordneten Bild nicht immer verkehrt gewesen. 2007
bei Beginn der Finanzkrise wurden sie auch sehr schnell vorsich-
tig und ihre Netto-Long-Positionierung fiel auf das niedrigste
Niveau seit 2000. Danach blieb ihre Netto-Long-Positionierung auf
einem niedrigeren Niveau als in den Vorjahren. Eine dhnliche Ent-
wicklung ist auch auf Sicht der kommenden zwolf Monate durch-
aus denkbar, da der Bankensektor der Problemsektor Nummer
eins ist und nicht nur in den USA weiterhin relative Schwéche auf-
weist. Die zweite Crashbewegung lief Ende August/Anfang Sep-
tember im EUR/USD ab, der Preisriickgang war mit 10 US-Cents je-
doch moderater. Hier ging bereits der deutliche Preisriickgang im
Wahrungspaar mit einer sehr starken Positionsveranderung der
Kleinspekulanten einher. Die Kleinspekulanten sind fiir den Euro
so skeptisch wie nie zuvor seit 2002 positioniert. In den Ab-
schwungjahren 2005 und 2008 war die Skepsis der Kleinspekulan-
ten auch relativ zeitig ausgepragt und bedeutete temporare Preis-
tiefs, danach folgten aber noch tiefere Preisniveaus.

Fazit

Nach einer crashartigen Bewegung folgt eine Korrektur der Bewe-
gung und der extreme Pessimismus der Kleinspekulanten deutet
auf eine korrektive Bewegung hin. Ubergeordnet ist ihr starker
Pessimismus aber nicht zwingend als ein starkes Kaufsignal anzu-
sehen, da sie in den Jahren 2007 und 2008 die Risiken richtig be-
wertet hatten. n

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort. Die vor-
gestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion tiberein!

Die neuesten CoT-Daten kénnen wéchentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden. Der Einfiihrungsartikel
zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik ,,Hintergrund“: Beitrag ,Den Insidern iiber die
Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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Norman Schwarze beschreibt den grundle-
genden Aufbau des gesamten Goldmarktes
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von vielen Daten, Fakten und praktischen
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tige Weise zur Vermdgensdiversifikation und
-sicherung. Daher stellt dieses Buch einen Rat-
geber dar fur die individuellen Informationsbe-
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Der Erfolg bei der Anlage von physischen Edel-
metallen liegt nicht in der Suche nach dem
besten Produkt oder dem ultimativ besten An-
bieter, sondern in der intelligenten und indivi-
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Zugangswegen, Handelsmoglichkeiten und
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Der Autor gibt dem Leser einen optimalen
Uberblick tiber alle Anbieter und Mdglichkeiten.
Lagerung, Kosten, Steuermodalitaten, Sicher-
heit, Handels-, Zugriffsméglichkeiten, Ausliefe-
rungsmodalitaten oder Diskretion — das alles
sind wichtige Punkte, die man in seine Anla-
geentscheidung mit einbeziehen muss. Dieses
Buch hilft praxisnah bei der Umsetzung einer
eigenen Edelmetall-Strategie.

Markus Miller
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Nachwehen

Nach den Kursverlusten der Vorperiode kam es unter heftigen Schwankungen per Saldo
zu deutlichen Erholungsbewegungen.

Die Markte bleiben weiter | RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROH- AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
von extremer Unsicherheit ' STOFFE AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG

und Volatilitat gekennzeich- RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRs GD HALBJAHR VoLa
net. Angesichts der an allen (NN (R X0 Sy X /A VARV N 4\Wo 6Mo 3)JHR  STEIG.% ABsT.% REL.
Ecken aufbrechenden Ver- Goup 1 1 3 1 8 15 39 80 91 +0,19 4135 2,6
schuldungskrise tasten sie HUI* USA 2 4 5 25 25 12 50 75 93 +0,08 +9,0 1,2
sich taumelnd der Zukunft SiLeer 3 2 1 6 5 1 22 46 78 +0,10 +4,0 1,1
entgegen — Horrornachrich- REXP10* D 4 3 10 2 12 21 47 86 92 +0,08 +7,1 1,4
ten hier, Aktionismus da. Ei- NASDAQ 100 USA 5 10 8 20 17 22 98 66 89 +0,01 +0,7 1,6
ne Losung ist weit und breit  Nikkei 225 | 6 7 6 18 24 26 58 16 27 0,13 -6,5 1,1
nicht in Sicht. Stattdessen S.E.T. THAI 7 5 2 14 10 10 19 25 85 +0,03 -2,7 1,2
hagelt es Manahmen und DJIA30 8 9 12 12 13 2 76 35 77 -0,03 -4,7 1,8
Pakete. Genau hier liegt das  SaP 500 USA 9 13 14 15 16 19 84 36 77 -0,05 -5:2 1,8
Problem: Die Markte hdngen  SHenzHENA CHINA 10 6 17 26 26 25 12 7 66 0,13 7,8 0,9
derzeit praktisch vollstdn- FTSE 100 GB 1 12 18 17 18 20 63 28 70 -0,06 -6,2 1,9
dig an den Willkiirentschei- RownoL USA 12 18 19 21 1 17 46 17 66 0,12 9,9 1,0
dungen der Politik. Ohne AL Orp. Aus 13 11 16 16 14 11 41 14 51 -0,08 -8,3 18
Eingriffe sacken sie, den Sensex INDIEN 14 15 15 19 23 24 75 27 66 -0,06 -6,8 1,3
natlirlichen Abtriebs- und sSMmi CH 15 8 11 5 1 16 59 35 54 0,10 9,1 2,2
Bereinigungskriften folgend, HancSenc HK 16 14 24 24 21 23 18 7 59 0,15 -12,4 1,7
nach unten ab. Sobald KOSPI KoREA 17 16 4 10 7 7 58 24 67 -0,05 -10,0 2,3
Politik und Notenbanken je- MDAX D 18 20 7 4 2 8 54 19 66 -0,05 12,1 2,2
doch mit einem neuen ,Ret- H SHARES CHINA 19 19 21 22 20 18 19 7 56 0,17 -16,4 1,8
tungspaket“ winken, ziehen = MervaL ARG 20 17 25 23 6 3 26 10 67 0,12 -14,6 1,2
sie an. Derartige Aufwarts- IBEX35 E 21 21 23 1 19 14 58 22 28 0,13 2143 1,9
bewegungen antizipieren TecDAX D 22 22 26 9 3 6 25 9 55 -0,13 -16,8 1,8
nach hiesiger Auffassung al- DAX D 23 25 13 7 9 9 55 19 43 0,11 -18,2 2,4
lerdings nicht einen dauer- CAC40 F 24 24 22 13 15 13 34 13 26 0,14 18,3 2,0
haften Erfolg solcher Maf3- RTX Rus 25 23 9 8 22 5 0 5 59 0,16 -16,6 1,4
nahmen, sondern vielmehr PTX POLEN 26 26 20 3 4 4 30 13 49 0,17 20,6 2,1
das Hereinschwappen der [GRUN:VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN:>=70 GRUN:>0 GRUN:<-15
kiinstlich geschaffenen Zu- |*) REXP10: INDEX 10JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

satzliquiditat. Ein Effekt al- |RANGFOLGEABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-  LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
lerdings, der erfahrungs- CHEND DEM VON ROBERT A. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT , RELATIVE STARKE®.  (0=TIEFSTKURS, 100=HOCHSTKURS DER PERIODE)
gemafd rasch verpufft und |DerEINFUHRUNGSARTIKEL ,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE" | STEIG.%%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

neue, grof3ere Markteingrif- | KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ ABsT.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KUuRs uND GD130

fe nach sich ziehen wird. NACHGELESEN WERDEN (4.6.03). VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Relativer Aufwértstrend des Goldes durch jiingsten Ausbruch bestitigt.

Im Ergebnis sind die Markte in einem Ausmaf} gleichgeschaltet,
wie wir es an dieser Stelle in all den Jahren noch nicht beobach-
tet haben. Trotz absolut hoher Volatilitit sind die relativen
Ranganderungen rekordverdachtig niedrig. Die grofite Bewe-
gung zeigte der Schweizer SMI mit einem Minus von sieben Ran-
gen auf Rang 15. Hintergrund war die einseitige, willkiirliche und
auch tiberraschende Mafinahme der Schweizer Nationalbank,
den Franken kiinftig an den Euro zu binden. Ob es der Notenbank
dauerhaft gelingen wird, die eigene Wahrung Hand in Hand im

/ Research — Mirkte

den unteren Rangen des Universums, wahrend sich die US-
Dollar-basierten Anlagen schwerpunktmaf3ig in den oberen
Réangen finden. Die Spitzenrdnge sind weiter fest in der Hand
von Edelmetallanlagen, obwohl es zu der im Vormonat erwarte-
ten Abkiihlung in diesem Bereich kam.

An dieser Stelle wollen wir das Verhaltnis zweier Anlagen unter-
suchen, die klassischerweise als Gegenspieler angesehen wer-
den: Gold (Rang 1) und Dow-Jones-Industrial-Average (= DJIA30
— Rang 8). In einem Crack-up-Boom-Szenario erscheinen den-
noch beide sachwertorientierten Anlagen grundsatzlich inte-
ressant. Die Relativchart von Gold gegen den DJIA30 (Vgl. Abb.
1) zeigt einen starken Aufwéartstrend, der jiingst durch einen er-
neuten Ausbruch nach oben bestéatigt wurde. Seitdem konsoli-
diert die Relation auf hohem Niveau. Mit den Alpha Turbos der
DZ Bank kann auf die weitere Entwicklung dieser Relation ge-
handelt werden: Wer an eine Fortsetzung der relativen Gold-
starke glaubt, der sollte auf WKN DZ2SUT setzen - insbesonde-
re nach allfalligen Abverkédufen im (Papier-)Goldmarkt ist hier
der Einstieg attraktiv. WKN DZ2SUU profitiert dagegen von
eben diesen (relativen) Riicksetzern des gelben Metalls, die
haufig nach Ubertreibungsphasen auftreten. Beide Produkte
weisen einen Hebel von 5 auf. Aktuelle Informationen zu mogli-
chen Paarungen und Ausstattungsmerkmalen finden sich auf
der Derivate-Website der DZ Bank www.eniteo.de. |

Ralph Malisch

Abwartsgang mit dem Euro zu halten, darf bezweifelt werden.
Die Kosten dafiir werden in jedem Fall immens sein. Auch die Auf-
wartsbewegung Schweizer Aktien konnte die schlagartige Abwer-
tung der Wahrung nur teilweise kompensieren.

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Mérkten —
und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund*“. Der Newsletter wird
jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de versf-
fentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

Ansonsten setzten sich in der Berichtsperiode auf breiter Front
Erholungsbewegungen durch, die sich insbesondere in der
Spalte ,Lage Kurs 4 Wo* zeigen. War hier vor einem Monat noch
ein iberwaltigend negativer Eindruck zu verzeichnen, so ist
das Bild inzwischen gemischt. Als Folge der Euro-Schwéche -
von Dollar-Starke zu sprechen, verbietet sich aus naheliegen-
den Griinden - konzentrieren sich Euro-basierte Anlagen auf

IFIMEI_MEBJSS” IHR PERSONLICHER TRADING-COACH

Ein feiner

/ug

Nur solides Fachwissen garantiert Erfolg an der
Bdrse. Deshalb investieren Banken Millionen

in die Ausbildung ihrer Handler, bevor sie mit
echtem Geld handeln diirfen. Sie miissen keine
Millionen investieren. Das TRADERS” Magazin
ist fiir jeden, der sich ernsthaft mit dem Thema
Trading auseinandersetzt, eine unverzichtbare
Wissensquelle. Bestellen Sie noch heute unter
www.traders-mag.com.
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Das Gesamtsystem gibt seit dem
23. September wieder ein Kaufsignal!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale (www.boersensignale.de)

Es war einer der schnellsten Abstiirze, die den DAX im August
und September je ereilt hatten. Aber es gibt nun eine gute Nach-
richt: Die Mehrheit der Indikatoren gibt wieder ein Kaufsignal.
Das Gesamtsystem rat daher schon wieder zum Einstieg in den
Aktienmarkt, wie die folgende Intermarket-Analyse zeigt. Diese
Einschatzung wird auch durch fundamentale Daten gestiitzt.
Mitte September lag das durchschnittliche Kurs-Umsatz-Ver-
haltnis der Industrietitel weltweit bei 0,83. Das sind 25% unter
dem Durchschnitt der letzten zwanzig Jahre, der bei 1,10 anzu-
setzen ist. Selbst wenn man von einem Durchschnittswert von
1,00 ausgeht, was der Amerikaner O’Shaughnessy in der zweiten
Halfte des letzten Jahrhunderts ermittelte, sind Aktien jeden-
falls deutlich unterbewertet, zumal Anleihen bei Zinssatzen um
2% und weniger keine ernst zu nehmende Alternative mehr sind.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Zinsstruktur: Positiv! Solange die Anleihezinsen in den USA
noch deutlich iber den kurzfristigen Geldmarktzinsen liegen,
kann dort keine Rezession drohen. Zwar liegen in Deutschland
zehnjihrige Bundesanleihen im Zins inzwischen deutlich unter
dem Libor-Satz. Aber das ist nur eine Momentaufnahme, be-
dingt durch die panikartige Flucht in deutsche Bundesanleihen
als vermeintlich sicheren Hafen. Das wird keinen Bestand
haben; irgendwann platzt die Anleihen-Blase.
Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ! Noch
sind alle wichtigen Aktienindizes im Abwartstrend, und das konn-
te sich durchaus noch bis in den Oktober hinein so fortsetzen,
wenn entsprechende Panikmeldungen aus der Politik weiterge-
hen. Fir die andere Gefahr, namlich die derzeit giinstigen Ein-
stiegskurse zu verpassen, sollten Anleger aber nicht blind sein.

|

WWWIRGHSTOEE S PIEGEINDE
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Die Mehrheit der Indikatoref

gbtwedey‘a,

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Positiv! Sinkende Anleiherenditen waren in der
Regel auf die Dauer immer ein positives Signal fiir den Aktien-
markt. Die niedrigen Zinsen entlasten Unternehmen und sorgen
dafiir, dass Anleihen als Konkurrenz fiir Aktien immer mehr
ausfallen.

Olpreis: Negativ! Mittlerweile ist der Olpreis Mitte September
wieder auf ein Sechs-Wochen-Hoch gestiegen. Aber auch das
kann sich schnell andern, denn schwéachere Konjunktur 1asst
auch die Kurse bei Rohstoffen in der Regel nach unten gehen.
CRB-Index: Negativ! Noch liegen die Rohstoffpreise insgesamt
im Durchschnitt rund 22% hoher als im Vorjahr, aber mit sin-
kender Tendenz.

US-Dollar/Euro: Positiv! Endlich gelang dem US-Dollar im Sep-
tember ein 15-Wochen-Hoch zum Euro. Ein fester Dollar ist in
der Regel fiir den Aktienmarkt ein positives Signal gewesen. Der
Euro war auch zu hoch; ein fairer Euro-Dollar-Kurs, der der
Kaufkraft fiir Waren gleichen Wertes entspricht, lage etwa bei
1,22 USD/EUR. Sinkende Euro-Kurse werden die Exporte fiir
deutsche Waren in die USA, nach Lateinamerika und Ostasien
befliigeln und die Konjunktur in Europa starken.

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Am 23. September endeten die
durchschnittlich schwéachsten 16 Borsenwochen der letzten zehn
Jahre. Im Winterhalbjahr sollten daher die Kurse wieder steigen.

Fazit

Natiirlich ist diese Intermarket-Analyse keine punktgenaue Prog-
nose. Eine solche ist wegen der hochgradigen Nervositat der
Markte und politischer Unwéagbarkeiten gar nicht moglich. Auch
iberwiegen die positiven Faktoren ja nur knapp. Dennoch halte
ich die Chancen fiir sehr gut, durch mutige Kaufe von DAX-Stan-
dardwerten auf Sicht von zwei Jahren erhebliche Kursgewinne
zu erzielen. Naheres unter www.boersensignale.de |
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Der Treffpunkt fiir Wertpapierprofis.aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz
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2012 - Hausse oder Baisse? )y Auswirkungen der neuen europaischen
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Chavez, Gold und der lange Marsch

Was Smart Investor seit langer Zeit kommuniziert, schldgt sich auch mehr und mehr und
vor allem immer offentlicher in dem politischen Handeln nieder: Gold ist alles andere als

ein normaler Rohstoff.

Es ist schon erstaunlich. Da fiihrte Gold
bis zu Jahrtausendwende ein absolutes
Schattendasein. Milton Friedman schien
mit seinem Ausdruck vom barbarischen

Relikt recht zu behalten. Nur hin und wie- | Gotp in USD

der horte man die Forderung eines politi- Goroin EUR
schen Hinterbanklers, die Goldreserven |SitgerinUSD
der Bundesbank zu veraufiern, um damit  Sitser N EUR
das eine oder andere Haushaltsloch zu  PratininUSD
stopfen. Der damalige Finanzminister Paiiabium inUSD
Gordon Brown hat dies dann 1999 auch |HUI (Inpex)

mit den britischen Goldreserven strate-
gisch geschickt getan und das letzte ver-
bliebene Gold zu Tiefkursen verkauft.
Zwei Jahre spater begann der bis heute
anhaltende Bullenmarkt des Edelmetalls und die Perspektive
hat sich im Zuge der Finanzkrise deutlich gedndert.

GoLp/SILBER-RATIO
Dow JoNEs/GoLb-RATIO
Dovtarkurs (EUR/USD)

Besser als Papier

So kam beispielsweise die Bundesarbeitsministerin auf den
klugen Gedanken, dass ein Kreditgeber von seinem Schuldner
doch Sicherheiten verlangen sollte. Dabei verriet sie gegen-
iiber dem ARD-Hauptstadtstudio auch, an welche Art der
Sicherheit sie dabei dachte, namlich an die ,Industriebeteili-
gungen und Goldreserven®. Natiirlich wurde sie wegen derart un-

BULLION

Silberkunst

>> Maximilian Verhas | “Small Ring of Kerry”
Silbervollguss (999)
10kg | @20 cm | 25 Expl.
Kontakt: +49.(0)89.33 55 01 | www.bullion-art.de
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EDELM ETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs VERANDERUNG
16.09.11 19.08.11 03.01.11 02.01.06 zumVOR- SEIT JAHRES- SEIT
MONAT BEGINN  01.01.06
1.794,00  1.843,00 1.388,50 516,88 -2,9% 29,2% 247,1%
1.297,18  1.219,16  1.039,14 437,30 6,4% 24,8% 196,6%
39,97 41,98 30,67 8,87 -4,8% 30,3% 350,6%
29,21 29,31 22,92 7,61 -0,3% 27,4% 283,8%
1.798,00  1.85500 1.753,00 966,50 -3,1% 2,6% 86,0%
732,00 750,00 784,00 254,00 -2,4% -6,6% 188,2%
607,73 581,29 444,82 298,77 4,5% 36,6% 103,4%
44,88 44,02 66,80 56,50 2,0%
6,42 5,85 9,43 21,20 9,6%
1,381

solidarischer Gedanken sofort zuriickgepfiffen, aber es zeigt
doch, dass dieses merkwiirdige Metall, welches keine Zinsen
abwirft und noch nicht mal essbar ist, iiber Eigenschaften ver-
fiigt, die denen von Papier oder gar nur
dem einfachen Versprechen haushoch
iberlegen sind. Es stellt reines Eigen-
tum dar, beinhaltet keine Forderung an
Dritte und weist keinerlei Ausfallrisiko
auf.

Auch dem venezolanischen Président
Hugo Chavez sind diese Eigenschaften
bekannt. Vor allem aber ist ihm Klar,
dass Gold, welches sich nicht im eige-
nen Zugriffsbereich befindet, jene wun-
derbaren Eigenschaften nicht entfalten
kann. Folglich verkiindete er die Repa-
trilerung der im Ausland gelagerten Goldreserven Venezuelas.
Hierbei handelt es sich um rund 211 Tonnen im Gegenwert von
ca. 9 Mrd. EUR. Fast die Halfte hiervon befindet sich in den Tre-
soren der Bank von England, zumindest sollte sie das. Aller-
dings gibt es immer wieder Geriichte, dass das meiste hier ver-
wahrte Gold fiir die Preismanipulationen der vergangenen Jahr-
zehnte eingesetzt wurde. Auch wird in diesem Zusammenhang
immer wieder gern darauf hingewiesen, dass der Papiergold-
markt der London Metal Exchange (LME) rund 100 Mal grof3er
ist als der physische Markt.
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Bundesarbeitsministerin
Ursula von der Leyen

Diversifikation nach BRIC

Die Entscheidung zu dieser Riickholaktion steht jedenfalls
nicht allein. Daneben sollen namlich auch die Devisenreserven
aus Europa und Nordamerika abgezogen und in ,sicheren Lan-

e

Foto: Heraeus
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und tiber 20 erfolgreiche Projekttransaktionen zurtick. Zu unserer Gruppe gehéren aktuell:

§SDIHEATHERDALE, HBICURIS HOINORTHCLIFF  'HBIRATHDOWNEY,

TSX-V: HTR (WKN: AOYF2Y) TSX-V: CUV (WKN: ATHEM3) TSX-V: NCF TSX-V: RTH
Exploration hochgradiger Entwicklung eines Entwicklung eines fortgeschrittenen Exploration und Entwicklung
Goldvorkommen fortgeschrittenen Kupferprojekts Wolfram Projektes aussichtsreicher Zink-Lagerstdtten
Alaska, USA mit niedrigen Herstellungskosten New Brunswick, Kanada Polen und Irland

Arizona, USA

S r-
(%Taseko Mines Limited (\‘R? Northern Dynasty Minerals Ltd. AMARC

TSX: TKO (WKN: 866869) TSX: NDM (WKN: 906169) TSX-V: AHR (WKN: 907038)
Betreibt die zweitgroRte Kupfermine Entwickelt zusammen mit Anglo Exploration der Newton

in Kanada und ist auf den Betrieb American das Pebble Projekt, die Goldvorkommen und des Plateau
und die Entwicklung von Kupfer- und grofite unerschlossene Gold, Kupfer Cold-Kupfer Gebietes

Coldminen spezialisiert und Molybdan Lagerstatte der Welt British Kolumbien, Kanada
British Kolumbien, Kanada Alaska, USA

Bitte besuchen Sie uns auf der Edelmetall & Rohstoffmesse in der Miinchner Event-Arena im Olympiapark,
am 4. & 5. November 2011 und auf www.hdimining.com.

Hunter Dickinson Inc.

15th Floor

1040 West Georgia Street
Vancouver, Kanada, V6E 4H1
T: +1.604.684.6365

Et info.de*@hdimining.com

A hdimining.com
hdimining.com/de
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Tresorlagerung von Gold und Silber

Gastkolumne von James Turk

Fiir mich sind Gold und Silber das Fundament eines jeden Anlageport-
folios, auf dem der Rest des Portfolios aufgebaut werden kann. Auf-
grund dieser wichtigen Eigenschaft ist die sichere Lagerung der Edel-
metalle essenziell. Sicherheit ist ein subjektiver Begriff. Viele Investo-
ren meinten noch bis vor Kurzem, dass die Schweiz von den Finanztur-
bulenzen der Welt isoliert sei. Diese lllusion verflog schlagartig mit der
Bekanntgabe der Schweizer Nationalbank, den Wechselkurs des Fran-
ken zum Euro nicht iiber 1,2 steigen zu lassen. Amerikanische Schuld-
titel sind eine weitere Anlageklasse, die in der Realitit nur eine Illusion
von Sicherheit bieten, und der schottische Historiker Niall Ferguson
beschreibt sie als einen ,sicheren Hafen wie Pearl Harbour im Jahre
1941“. Gold und Silber bieten Sicherheit, weil es reale Vermégenswerte
sind. In physischer Form unterliegen sie keinem Risiko des Zahlungs-
ausfalls der Gegenpartei.

Diversifikation der gehaltenen Metalle ist hierbei das oberste Ziel, um
das Risiko des Verlusts durch Verstaatlichung, Krieg oder ahnliche Er-
eignisse zu streuen. Lagern Sie lhre Edelmetalle an unterschiedlichen
Orten — um genau zu sein: in verschiedenen Lindern. Dass Sie lhre
Metalle nicht unmittelbar zur Hand haben, wird durch den Vorteil
einer globalen Diversifikation deutlich aufgewogen. Um dieses Ziel zu
erreichen, sollten Sie professionelle Tresorlagerung wihlen und Tresore

von Banken meiden. Im Gegensatz zu Banken — deren Geschifts-
modell das Verleihen ist — sind professionelle Tresorbetreiber auf die
sichere Lagerung von Wertgegenstinden spezialisiert. Schlie3ficher
aufderhalb von Banken sind eine Alternative, aber auch dort lauern Risi-
ken. So kénnten diese im Notfall schwer zuginglich sein. Die Lage-
rung grofler Mengen an Silber kénnte kostenintensiv werden, und
auch die geographische Diversifikation ist mit Schlie3fachern schwer
zu erreichen. Egal wie Sie sich entscheiden, wichtig ist ebenfalls die
Versicherung lhrer Edelmetalle. Professionelle Tresorunternehmen
sollten Ihnen eine Versicherung gegen gewéhnliche Risiken anbieten.
Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass eine Tresorlagerung Vor-
und Nachteile besitzt. Sie sollten diese Méglichkeit jedoch in Betracht
ziehen, da Sie Ihre Edelmetalle so am besten schiitzen kénnen — durch
die Lagerung in verschiedenen Landern.

Hinweis: Ab Anfang Oktober kénnen Sie ein langeres Interview mit
James Turk zum Thema Lagerung von Edelmetallen auf unserer Web-
site www.smartinvestor.de lesen. ]

James Turk ist Griinder und Chairman von GoldMoney.com http://goldmoney.com/
und zudem Co-Autor des Buches The Collapse of the Dollar www.dollarcollapse.com.

Turk schreibt regelmdf3ig eine Gastanalyse im Smart Investor zum Thema Edelmetalle.

dern wie Russland, Brasilien oder China investiert werden.
Aufderdem verkiindete Chavez die Verstaatlichung der Gold-
minenindustrie Venezuelas. Die Sorge um die Vermogenswerte
seines Staates alleine diirfte den Venezolaner nicht umtreiben.
Schlief3lich wurde erst kiirzlich am Beispiel seines Kollegen
Muammar al-Gaddafi demonstriert, wie der Westen mit unbot-
maéafdigen Regierungen umspringt.

Auf3erdem ist noch eine 12 Mrd. Dollar-Forderung von Exxon we-
gen der Verstaatlichung von Olfeldern anhangig. Es ware nicht
das erste Mal, dass die USA entsprechende Forderungen durch
eine Vermogensbeschlagnahmung begleichen. Last but not least
wischt Chavez da-
mit dem Westen in

einer ziemlich heik-

len Angelegenheit \y
eins aus. Die interes-
santeste  Ankiindi-
gung an dem ganzen
Vorgang ging im Me-
dienrauschen nam-
lich ein wenig un-
ter: Nach Aussage
des Finanzminister
Jorge Giordani ver-
handelt die Union
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Hugo Chavez wiirde die Goldreserven seines Landes lieber
zu Hause wissen als in den Tresoren der Bank von England.
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slidamerikanischer Staaten (UNASUR) iiber die Griindung eines
eigenen Goldfonds. Zwar sind die Gesamtreserven der Mitglieds-
lander mit insgesamt rund 560 Tonnen relativ bescheiden, konn-
ten aber als dennoch als Grundlage eines eigenen, siidamerika-
nischen Wahrungssystems aufderhalb der Dollarhegemonie die-
nen.

Mit Interesse werden dementsprechend auch die Vorgénge auf
der anderen Seite der Welt, in Asien, verfolgt. Schlief3lich
zahlen die Mitglieder der Shanghaier Organisation fiir Zusam-
menarbeit (SOZ) seit Langem zu den Goldk&aufern. Russland
und China lagern ihre Reserven im eigenen Land und bauen
diese konsequent aus. China fordert seine Biirger sogar regel-
maéafdig auf, Gold und Silber zu erwerben. Angesichts der Kaufe
steht ein koordiniertes Vorgehen der SOZ-Mitglieder zu vermu-
ten. Dies wiederum lasst Spekulationen zu, ob die SOZ nicht in
ferner Zukunft Gold als Teil einer wie auch immer gearteten
Wahrung verwenden mochte. In diesem Fall haben Lander, die
iber keinen direkten Zugriff auf ihr Gold verfiigen, unter Um-
standen ein Problem. So diirften beispielsweise die 200 Ton-
nen Gold, die Indien im Jahr 2009 vom Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) erwarb, reine Sichteinlagen sein. Sie liegen
also immer noch in den Tresoren des IWF. Im oben genannten
Falle nutzen sie Indien dann aber wenig. Durchaus moglich
also, dass das venezolanische Vorbild Schule machen kénnte.
Die Londoner City diirfte dann ziemlich ins Schwitzen geraten.




In diesem Zusammenhang sei auf den Artikel ,, Die Trommeln
werden lauter® auf Seite 22 verwiesen.

Goldene Sicherheit

Die Monetisierung des Goldes deutet sich auch auf anderen
Ebenen an. Nachdem bereits die Intercontinental Exchange
(ICE) und die Chicago Mercantile Exchange (CME) Gold als
Sicherheit fiir Kredite akzeptieren, folgte Anfang dieses Jahres
das Investmenthaus JP Morgan deren Beispiel. Ende Mai emp-
fahl dann auch noch der Ausschuss fiir Wirtschafts- und
Wahrungsangelegenheiten des EU-Parlaments, die Goldreser-
ven der Mitgliedslander der Eurozone als Sicherheiten fiir Kre-
ditgarantien anzunehmen. Insofern tiberrascht dann doch die
Riige an die eingangs zitierte Ministerin — schliefilich folgte sie
doch nur einer Empfehlung aus Briissel. Die Bankrotteure der
Eurozone jedenfalls waren wenig begeistert, die Goldbugs sa-
hen sich in ihrer Haltung bestéatigt.

Eile mit Weile

Allerdings sollte das Beharrungsvermogen des derzeitigen Sys-
tems nicht unterschatzt werden. Auch der Marsch in den Tota-
litarismus findet nicht ganz so schnell statt, wie sich dies
manch ein Apologet des Untergangs vorstellt. Kiirzlich war bei-
spielsweise in einem US-Blog zu lesen, dass Osterreich Gold-
kaufe fiir mehr als 15.000 EUR verboten habe. Natiirlich handelte
es sich dabei um eine Ente. Auch die mit Obamas Gesundheits-
reform einhergehende Erfassung eines jeden Zahlungsverkehrs

/ Research — Mirkte

oberhalb von 600 USD wurde unter Goldbugs heif3 diskutiert.
Fiir die meisten stand ein Edelmetallverbot damit quasi fest.
Die entsprechende Gesetzespassage wurde langst wieder kas-
siert, da auch den Washingtoner Biirokraten dammert, dass sie
mit einem solchen Gesetz auch die letzten Reste unternehmeri-
schen Handelns abwiirgen wiirden. Von der Riicknahme der
Passage las man in den einschldgigen Blogs jedoch nichts.
Auch in Deutschland kursierten Geriichte {iber ein dhnliches
Gesetz. Es stellte sich jedoch heraus, dass es sich ,nur® auf
elektronische, anonyme Bezahlsysteme bezog. Um nicht falsch
verstanden zu werden: Es herrscht keineswegs eitel Sonnen-
schein, und die politischen, wirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Entwicklungen sind erschreckend. Nur sollte sich der
,smarte Investor“ nicht von der Kopflosigkeit mancher Gold-
bugs anstecken lassen.

Fazit

Je naher das Ende des Scheingeldstandards riickt, desto schizo-
phrener diirfte das politische Handeln werden. Auf der grof3en
Biihne der Weltpolitik werden immer mehr Schritte Richtung
Remonetisierung unternommen, wahrend zuhause (im Westen)
dem Biirger immer mehr Moglichkeiten genommen werden,
sich vor dem drohenden Wahrungsausfall zu schiitzen. Gerade
in einer solchen Situation gilt es, einen ruhigen Kopf zu bewah-
ren und sich wie Chavez sichere Lagerstatten fiir seine physi-

schen Besténde zu suchen (vgl. Kasten S. 18). |
Fabian Grummes
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Fihrungsaufgabe in der Personalberatung
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Bereichsleiter Energy/Advanced Technologies (m/w)

Was macht uns aus? Wir haben Top Berater
und Projektmanager, eine klasse Marke sowie
erstklassige Brands als Kunden und internatio-
nal eine barrierefreie Zusammenarbeit. Die von
uns aufgebaute Board Academy (www.board-
academy.de) ist nur ein weiterer strategischer
Meilenstein. Wir haben klare Ziele, einen klaren
Weg und klare QualitatsmaBstabe. Unsere
Aufgaben werden damit zunehmend mehr und
wir suchen dafiir eine/n weitere/n umsetzungs-
starke/n, erfolgreiche/n Bereichsleiter/in.

Als Bereichsleiter/in sind Sie verantwortlich fur
die strategische und operative Leitung des Ge-
schéftsbereiches mit einem bundesweiten
Team. Hierzu gehdren die Projektakquise, PR &
Marketing und Key Account Management. Sie
sind budgetverantwortlicher Personalberater
und Manager zugleich.

Aufgrund lhrer bisherigen Industrie- und Bera-
tungserfahrung im relevanten Markt (Erneuer-
bare/Regenerative Energien, Nanotechnolo-
gien, Elektromobilitat und Energietechnik, En-
ergiespeicherung und Energieerzeugung/Kraft-
werkstechnik, Wassertechnologie, Solar und
Photovoltaik Industrie, Windkraft, Kraftwerke,
Rohstoffe, Chemische Industrie, Biomasse/
Recycling) bringen Sie ein breites Wissens-
spektrum mit und haben das richtige Gespur
fur den Markt und die Teamentwicklung. Sie
bewegen sich erfolgreich zwischen Kundenak-
quise, Key Account Management, Markttrends
und koénnen Strategien in pragmatische L6-
sungen umsetzen.

Nach einem akademischen Werdegang freuen
wir uns Uber mehrjéhrige relevante und Uber-
zeugende Berufserfahrung. Personlich Uber-

zeugen Sie uns durch eine offene, begeiste-
rungsféhige und innovative Personlichkeit.

Lassen Sie uns darlber reden! - Eine tolle Ge-
legenheit.

Bitte senden Sie |hre ausfihrlichen Unterlagen
(Vita, Gehaltsvorstellung, Standortpréaferenz,
Zeugnisse) per E-Mail an Herrn Guido Happe:
g.happe@steinbach-partner.de

oder an die Steinbach & Partner Consulting AG,
Nymphenburger StraBe 12,

80335 Minchen.

Fur erste Ruckfragen

steht Ihnen Herr Happe <,
auch gern telefonisch '.‘

unter 089/211596-15
zur Verfligung.

Steinbach & Partner
Executive Consultants

Barcelona | Basel | Berlin | Brissel | Dublin | Hamburg | Helsinki | Istanbul | Kassel | KéIn | London | Madrid | Minchen

Nirnberg | Pune | San Francisco | Sao Paulo | Shanghai | Singapur | Stockholm | Stuttgart

GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

Die GoingPublic Media AG ist ein unabhéngiger Finanzzeit-
schriften-Fachverlag (28 Mitarbeiter) mit Fokus auf
Themen rund um Technologie, Unternehmensfinan-
zierung und Investment/Borse.

Wir suchen zum nachstmoglichen Zeitpunkt zur Ver-
starkung unserer Anzeigenabteilung eine/n

Hochschulabsolventen/-in
Marketing/Sales

fiir verschiedene Verlagspublikationen in den
Bereichen Kapitalmarkt und Private Equity.

Voraussetzungen: Abgeschlossenes Hochschulstudium
in BWL oder VWL, Pradikatsexamen, Interesse an
Wirtschafts- und Finanzthemen, Kenntnisse im Bereich
Unternehmensfinanzierung, Ehrgeiz, Teamfahigkeit,
Verkaufs- und Organisationstalent, sicheres Auftreten.

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréaftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Tina Riicker,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
E-Mail: ruecker@goingpublic.de
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Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Der gemeinsame Stellenmarkt von GoingPublic Maga-
zin, VentureCapital Magazin und Smart Investor in
Zusammenarbeit mit eFinancial Careers, der renom-
mierten Finanz-Jobborse im Internet, bietet seit Herbst
2006 einen einzigartigen Service: Jede gebuchte
Anzeige erscheint ohne Mehrkosten in den jeweiligen
zwei Schwestertiteln sowie vier Wochen online auf der
Plattform eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

(Tel. 089-2000339-50, E-Mail: wagner@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS x

Dt Firang Jobdslune



Herausforderung in der Personalberatung

Senior_Cansultant/PrincipaI (

Internet, Medien, Mobile, IT

Was macht uns aus? Wir haben Top Berater
und Projektmanager, eine klasse Marke so-
wie erstklassige Brands als Kunden und in-
ternational eine barrierefreie Zusammenar-
beit. Die von uns aufgebaute Board Academy
(www.board-academy.de) ist nur ein weiterer
strategischer Meilenstein. Wir haben klare
Ziele, einen klaren Weg und klare Qualitéts-
maBstabe. Unsere Aufgaben werden damit
zunehmend mehr und wir suchen dafir eine
weitere Beraterpersonlichkeit mit Erfahrung
aus dem Marktumfeld Internet, Medien, Mo-
bile und IT.

Als Senior Consultant/Principal setzen Sie
gemeinsam mit dem deutschlandweiten Be-
rater- und Researchteam den erfolgreichen
Ausbau des Geschéftsfeldes Internet, Me-
dien, Mobile und IT um. Sie sind verantwort-
lich fur die strategische und operative Pro-
jektabwicklung, bewegen sich zwischen

Kundenakquise, Key Account Management,
Markttrends und setzen Strategien in prag-
matische Lésungen um.

Mit groBer Begeisterung und Leidenschaft fiir
die Personalberatung und die Medien-, IT
und Kommunikationsbranche (Digital Media,
Mobile Provider und Applications, Games In-
dustrie etc.) leben Sie kompetentes Kunden-
management genauso wie Projektakquise,
PR & Marketing und Key Account Manage-
ment. Als durchsetzungsstarke Beraterper-
sonlichkeit haben Sie im Anschluss an lhre
akademische Ausbildung einschlagige Bran-
chen- und Beratungserfahrung gesammelt,
verfugen Uber ein gutes Netzwerk und sind
mit den Prozessen der Personalberatung
vertraut.

Nach einem akademischen Werdegang freuen
wir uns Uber mehrjéhrige relevante und Uber-

/ Stellenmarkt

www.steinbach-partner.de

m/w)

zeugende Berufserfahrung. Sie verfligen tber
das notwendige Gesplr fiir den Markt und
treiben Trends & Themen. Persénlich Uber-
zeugen Sie uns durch eine offene, begeiste-
rungsféhige und innovative Personlichkeit.

Lassen Sie uns dartiber reden! — Eine tolle
Gelegenheit.

Bitte senden Sie Ihre ausflihrlichen Unter-
lagen (Vita, Gehaltsvorstellung, Standortpra-
ferenz, Zeugnisse) per E-Mail an Herrn Guido
Happe: g.happe@steinbach-partner.de oder
an die Steinbach & Partner Consulting AG,
Nymphenburger StraBe 12, 80335 Munchen.

Fir erste Rickfragen

steht lhnen Herr Happe @,

auch gern telefonisch n

unter 089/211596-15  geinbach & Partner

zur Verf(.‘lgung. Executive Consultants

Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dublin | Hamburg | Helsinki | Istanbul | Kassel | KéIn | London | Madrid | Miinchen

Nirnberg | Pune | San Francisco | Sao Paulo | Shanghai | Singapur | Stoc

Herausforderung in der Personalberatung
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Senior_Co-nsultant/PrincipaI (m/W)
Energy/Advanced Technologies

Was macht uns aus? Wir haben Top Berater und
Projektmanager, eine klasse Marke sowie erstklas-
sige Brands als Kunden und international eine bar-
rierefreie Zusammenarbeit. Die von uns aufgebaute
Board Academy (www.board-academy.de) ist nur
ein weiterer strategischer Meilenstein. Wir haben
klare Ziele, einen klaren Weg und klare Qualitéts-
maBstabe. Unsere Aufgaben werden damit zuneh-
mend mehr und wir suchen dafiir eine weitere Bera-
terpersonlichkeit mit Erfahrung aus dem Marktfeld
Energy/Advanced Technologies.

Als Senior Consultant/Principal setzen Sie gemein-
sam mit dem deutschlandweiten Berater- und
Researchteam den erfolgreichen Ausbau des Ge-
schéftsfeldes um. Sie sind verantwortlich fir die
strategische und operative Projektabwicklung,
bewegen sich zwischen Kundenakquise, Key Ac-
count Management, Markttrends und setzen Stra-
tegien in pragmatische Lésungen um.

Mit groBer Begeisterung und Leidenschaft fur die
Personalberatung und die Marktbereiche Energy/
Advanced Technologies (Erneuerbare/Regenerative
Energien, Nanotechnologien, Elektromobilitat und
Energietechnik, Energiespeicherung und Energie-
erzeugung/Kraftwerkstechnik, Wassertechnologie,
Solar und Photovoltaik Industrie, Windkraft, Kraft-
werke, Rohstoffe, Chemische Industrie, Biomasse/
Recycling) leben Sie kompetentes Kundenmana-
gement genauso wie Projektakquise, PR & Marke-
ting und Key Account Management. Als durchset-
zungsstarke Beraterpersonlichkeit haben Sie im
Anschluss an lhre akademische Ausbildung ein-
schlagige Branchen- und Beratungserfahrung ge-
sammelt, verfligen Uber ein gutes Netzwerk und
sind mit den Prozessen der Personalberatung ver-
traut.

Nach einem akademischen Werdegang freuen wir
uns Uber mehrjéhrige relevante und Giberzeugende

Berufserfahrung. Sie verfiigen iber das notwendige
Gesplr flir den Markt und treiben Trends & Themen.
Personlich tiberzeugen Sie uns durch eine offene,
begeisterungsféahige und innovative Personlichkeit.

Lassen Sie uns dariiber reden! - Eine tolle Gele-
genheit.

Bitte senden Sie lhre ausfiihrlichen Unterlagen
(Vita, Gehaltsvorstellung, Standortpraferenz, Zeug-
nisse) per E-Mail an Herrn Guido Happe:
g.happe@steinbach-partner.de

oder an die Steinbach & Partner Consulting AG,
Nymphenburger StraBe 12, 80335 Minchen.

Fur erste Ruckfragen
steht Ihnen Herr Happe
auch gern telefonisch
unter 089/211596-15
zur Verfligung.

Steinbach & Partner
Executive Consultants

Barcelona | Basel | Berlin | Brussel | Dublin | Hamburg | Helsinki | Istanbul | Kassel | KéIn | London | Madrid | Minchen

Nirnberg | Pune | San Francisco | Sao Paulo | Shanghai | Singapur | Stockholm | Stuttgart
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Software AG

Bei der Software AG handelt es sich nicht nur um Deutschlands
zweitgrofites Software-Haus, die zurzeit noch im TecDAX-30
enthaltene Aktie gilt perspektivisch als ein moglicher Kandidat
fiir den grof3en DAX. Wie viele andere Technologietitel ist das
Papier bei Anlegern im Moment aber kaum gefragt. Neben dem
schwachen und nervosen Umfeld spielen hier auch einige
unternehmensspezifische Griinde mit hinein. So enttduschte
der Konzern zuletzt mit seiner Q2-Berichterstattung. Hinzu
kamen Probleme im IT-Service-Geschéft. Hier hatte die Soft-
ware AG ihre Marktposition vor zwei Jahren mit dem Zukauf
des Wettbewerbers IDS Scheer wesentlich verstarkt. Auch die
Angst, dass Kunden aus dem Finanzsektor ihre IT-Ausgaben
zuriickfahren konnten, belastete das Sentiment fiir die Aktie.
Diese gab infolge dessen seit Anfang Juli um {iber 40% nach.
Damit l6sten sich gleichsam fast 1,5 Mrd. EUR an Borsenwert in
Luft auf.

Dabei hat das Management in den vergangenen Jahren bewiesen,
dass es selbst grofere Ubernahmen — Beispiel: Webmethods —
ohne grofdere Reibungsverluste schultern kann. Auch hat sich
der Konzern von den Verwerfungen nach der Lehman-Pleite
nicht von seinem Wachstumspfad abbringen lassen und Jahr
far Jahr Umsatz und Ertrag weiter ausbauen konnen. Die von
der Software AG angebotenen Losungen, die bei der Organisa-

L)

tion und Analyse von Geschéftsprozessen helfen, die-

nen der Effizienzsteigerung und damit letztlich der Ertrags-
maximierung. Auf beides werden Unternehmen nicht so schnell
verzichten wollen. Fiir mutige Anleger, die iiber den Tellerrand
der aktuellen Krise hinausschauen, ergibt sich eine Einstiegs-
chance auf einem insgesamt recht moderaten Bewertungs-
niveau (bei einem Kurs von 25 EUR errechnet sich ein KGV von

11 fiir 2011). n
Marcus Wessel
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Goodbye: Ralos New Energies AG

Die Ralos New Energies AG ist eine Beteiligungsholding, deren
Tochtergesellschaften in mehreren Landern Photovoltaikanla-
gen (PV) planen und bauen. 2010 hat das Unternehmen vom
Boom profitiert, der durch die Diskussion um die Einspeisever-
glitung entstand, und 130 Mio. EUR umgesetzt. Im laufenden
Jahr diirfte das erklarte Ziel von 500 Mio. EUR Jahresumsatz in
noch weitere Ferne riicken, denn nach sechs Monaten standen
lediglich 37 Mio. EUR (-38% ggii. VJ) Umsatz in den Biichern.

RaLos NEw ENERGIES (520 300) EUR
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Vor wenigen Jahren war PV noch sexy ohne
Ende, nun herrscht brutale Erniichterung. Die diirf-
te sich auch bei den Ralos-Aktiondren zunehmend breit ma-
chen. Wie bei der im TecDAX notierten Phonix Solar ist festzu-
stellen: Das Geschaftsmodell funktioniert schlicht nicht mehr.
Weder lassen sich nennenswerte Skaleneffekte erzielen, noch
gibt es Margenvorteile durch etwaigen technologischen Vor-
sprung: Die Errichtung selbst von Anlagen im Multi-Megawatt-
Bereich wird von unzéahligen Unternehmen beherrscht. Wenige
PV-Grof3unternehmen mit Effizienzvorteilen werden iiberle-
ben, am Ende der Wertschdpfungskette im Downstreambereich
hingegen bleibt die Luft diinn. Die Analysten von CB Seydler se-
hen Ralos 2011 und 2012 in der Gewinnzone; das ist grotesk,
schon im ersten Halbjahr war eine Kapitalerh6hung notwendig.

Fazit: Das Ralos-Geschéaftsmodell hat in der jetzigen Form kei-
nerlei Phantasie, bestenfalls kann das Unternehmen tiberleben,
wenn neue Markte durch attraktive Einspeisevergiitungen ent-
stehen. Selbst SMA als PV-Vorzeigeunternehmen gab eine krasse
Gewinnwarnung wegen schwacher Nachfrage heraus — hoéchste
Zeit also, einem Unternehmen ohne jede Alleinstellung wie Ralos
Good-bye zu sagen. [ |

Stefan Preufs



Durchbruch fur Anleihen — gunstig,
schnell und sicher im Frankfurt-Handel

Anleger konnen Anleihen auf dem Handelsplatz Frankfurt kaufen und verkaufen. Profitieren Sie
von der giinstigen Ausfiihrung und der Sicherheit im borslichen Handel. Das Xetra-Spezialisten-
modell und Investoren aus ganz Europa sorgen flr Liquiditat. Handeln Sie jetzt — glinstig, schnell

und sicher! Wahlen Sie Frankfurt als Handelsplatz!

www.boerse-frankfurt.de > Anleihen




Research — Aktien

AKTIE IM BLICKPUNKT
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 ~. Goldférderer trotzt der Schuldenkrise -~
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Hebelpapiere auf den Goldpreis. Doch lange hinkten die Kurse
dem inzwischen auf ein Rekordniveau von rund 1.900 USD ge-
schnellten gelben Edelmetall meist deutlich hinterher. Da am
Markt offenbar eine starke Praferenz fiir physischen Besitz
herrscht, sieht das Chance-Risiko-Profil von Goldaktien derzeit
glinstig aus, auch wenn sich der Goldminenindex HUI (NYSE
Arca Gold BUGS) inzwischen von einem Allzeithoch zum nachs-
ten empor gehangelt hat. Vor allem die Aktien grof3er Forder-
konzerne (Majors) sind fiir Anleger interessant. Unser Favorit
hier ist Newmont Mining.

Der 1921 gegriindete US-Konzern mit Sitz bei Denver/Colorado
ahnelt wegen seiner Diversifikation und Groéf3e einem Gold-
fonds oder Indexzertifikat — jedoch ohne Agio, Management-
gebiihr und sonstigen Kosten. Newmont verkauft seine Edelme-
talle hauptsachlich zu Marktpreisen. Der Konzern kann direk-
ter von einem Preisanstieg des glanzenden Metalls profitieren,
weil der Verkaufspreis nicht zuvor iber Terminkontrakte fest-
gelegt wurde. Mit 1.176 USD je Feinunze liegen die Forderkosten
des Goldriesen in diesem Jahr zwar vermutlich iiber dem vom
Beratungshaus Earth Resource Investment Group fiir 2012
berechneten Branchendurchschnitt von 1.100 USD. Doch bei
einem Goldpreis von aktuell gut 1.800 USD lasst sich dies ver-
schmerzen. Denn entscheidender als die Produktionskosten ist
die Nachfrage nach dem gelben Edelmetall.

Giinstig bewertete Reserven

Newmont Mining erzielte 2010 einen Rekordgewinn von 9,5
Mrd. USD, ein Plus von 24% gegeniiber dem Vorjahr. Mit einer
erwarteten Jahresproduktion von 5,2 Mio. Unzen fiir 2011 ist
der Konzern weltweit die Nummer zwei hinter Barrick Gold. Im

NEWMONT MINING

BRANCHE EDELMETALLE
WKN 853 823 AKTIENZAHL (MI10.) 487,58
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 16.9. (EUR) 47,55
MITARBEITER UBER 34.000 MCap (Mio. EUR)  23.184,2
2010 2011€ 2012e
UmsaTz (Mio. EUR) 6.996 7.862 8.675
% GGU. V). +23,8% +12,4% +10,3%
EPS (EUR) 3,38 3,48 4,16
% GGU. V). +71,6% +3,0% +19,5%
KUV 3,31 2,95 2,67
KGV 14,1 13,7 11,4

Quellen: Reuters, Bloomberg, Geschiftsberichte; Berechnungsbasis: USD/EUR = 0,73 USD
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Jahr 2017 sollen bereits 7 Mio. Unzen gefordert werden, was die
Kluft zum Branchenprimus verkleinern wiirde. Newmont be-
sitzt geschatzte 93,5 Mio. Unzen an abbaubaren Goldvorkom-
men (Stand: 31.12.2010) und 9,4 Mrd. Pfund Kupfer. Gemessen
am Borsenwert zahlen Anleger fiir jede nachgewiesene Reserve-
Feinunze deutlich weniger als bei den beiden kanadischen Kon-
zernen Barrick und Goldcorp.

Der US-Gigant betreibt Gold- und Kupferminen sowie kleinere
Silberminen auf fiinf Kontinenten. Die bedeutendsten Aktivita-
ten und Aktiva liegen in Nevada/USA, Indonesien, Neuseeland,
Ghana und Peru. Newmont ist in drei Grof3projekten und an
weiteren zehn Standorten operativ tatig. Da der Minenkonzern
rund um den Globus tétig ist, streut er die politischen Risiken,
die vor allem in Afrika und Teilen Siidamerikas hoch sind. Da
die Umweltauflagen rigider werden und der Goldabbau riesige
Mengen an Energie frisst, muss Newmont viel Geld investieren,
wenn neue Goldminen ausgebeutet werden sollen. Das Liqui-
ditatspolster ist mit rund 11 Mrd. USD (Stand: Q2 2011) jedoch
sehr komfortabel. Das Verhéltnis von Nettoverschuldung zum
Eigenkapital lag Ende 2010 bei 28%.

Tief bohren — Gewinne férdern

Phantasie fiir die Aktie weckt ein kiirzlich eingeleitetes Explora-
tionsprojekt in Mali/Westafrika. An einem Joint Venture, das die
Namarana-Lagerstitte erkunden soll, halt Newmont 51% und
muss dafiir in den nachsten 18 Monaten nur 500.000 USD investie-
ren. Wenn die Amerikaner in den darauf folgenden drei Jahren nur
3 Mio. USD in das Projekt stecken, steigt ihr Anteil auf 85%.
Wird man bei den Bohrungen fiindig, diirfte das Vorkommen an-
schlief3end einen markanten Beitrag zum Konzerngewinn leisten.
Newmont will zudem einen dreistelligen Millionen-Dollar-Betrag
in die Hand nehmen, um den Betrieb der Waihi-Mine in Neusee-
land zu verlangern. Bei den aktuellen Goldnotierungen sollte dort
auch die Forderung in Tiefen von bis zu 350 Metern lukrativ sein.
Und trennte sich der Goldriese tatsachlich von seinen austra-
lischen Kohleprojekten, hatte dies sicher eine erhebliche Renta-
bilitatssteigerung zur Folge, wenn der Goldpreis seinen Hohen-
flug fortsetzt. Der Verkaufserlos kédnnte in den Erwerb neuer oder
den Ausbau bestehender Projekte investiert werden.

Bis zum Jahr 2017 erwartet Newmont einen Anstieg des Gold-
preises auf 2.000 USD. Die derzeitige Bewertung der Aktie ba-
siert aber eher auf einem im Jahresschnitt bei 1.400 USD notie-
renden Unzenpreis. Die Bank of America Merrill Lynch geht fiir
2011 von einem ,average price“ in Hohe von 1.650 USD aus.
Selbst wenn der Goldpreis sinken sollte, dirften fiir die Aktie




nur geringe Abwartsrisiken bestehen — es sei denn, er fiele ins
Bodenlose. Ein neuerlicher ,Credit Freeze®* wie nach der Leh-
man-Pleite kénnte allerdings die verfiigbaren Finanzmittel des
Bergbauriesen schmaélern.

Aktie historisch sehr preiswert

Obwohl die einzige im S&P 500 Index gelistete Goldminenaktie
kiirzlich mit 66 USD einen historischen Hochststand erreicht
hatte, ist sie auf Basis des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses weiterhin
sehr glinstig bewertet. Historisch betrachtet hatte das KGV im-
mer bei 30 oder dariiber gelegen. Auch der sehr hohe Auf-
schlag von Newmont im Vergleich zu Rohstoffaktien wie BHP
Billiton hat sich in den vergangenen Jahren deutlich abgebaut.
Sowohl beim KGV als auch beim Cashflow steht Newmont bes-
ser da als etwa Goldcorp.

Newmont wird fiir 2011 wahrscheinlich einen Gewinn von 1,00
USD pro Aktie an seine Aktiondre ausschiitten, nachdem die
jingste Quartalsdividende auf 0,30 USD um 50% erh6ht worden
war. Daraus errechnet sich auf Jahressicht eine Dividendenren-
dite von 1,6%. Zum Vergleich: Zehnjahrige Treasury Bonds ren-
tieren bei etwas mehr als 1,9%, allerdings bei einem unserer An-
sicht nach deutlich hoheren Anlagerisiko. In Zeiten, in denen
der Goldpreis sehr volatil ist oder fiir das gelbe Metall ein hohe-
res Abwartsrisiko besteht, lief3e sich die Rendite durchaus stei-
gern. Newmont miisste dann allerdings die Produktion wenig-
stens zu einem kleinen Teil hedgen, also vorwarts verkaufen.

/ Research — Aktien
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Fazit

Die Aktien von Goldminen wie Newmont haben sich zuletzt
gegeniiber dem einbrechenden Gesamtmarkt erstaunlich stabil
gezeigt. Da wir erwarten, dass wegen der Schuldenkrise in
Europa und in den USA die Unsicherheiten an den Markten
nicht {iber Nacht verschwinden werden, sondern Anleger wei-
terhin sichere Sachwerte wie das gelbe Edelmetall suchen, soll-
te die Newmont-Aktie die Liicke zum Goldpreis in néchster Zeit
weiter verringern konnen. Bei einem die alten Hochststande
iibertreffenden Unzenpreis stiinden die Chancen gut, dass der
Wert in Richtung 80 USD lauft.

Michael Heimrich

al_ II'IE www.tradesignalonling.com
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»Der reinste Silberproduzent der Welt“

Smart Investor im Gesprich mit Keith Neumeyer, CEO von First Majestic Silver
Corporation, iiber das Minengeschdift in Mexiko, die Vorteile, ein reiner Silberproduzent
zu sein, sowie seine Erwartungen fiir den Silberpreis in den kommenden Jahren.

f:i

Smart Investor: Mr. Neumeyer, First Majestic betreibt aus-
schlief3lich Minen in Mexiko. Was ist so besonders an diesem Land?
Neumeyer: Wer Silber fordern will, kommt an Mexiko eigentlich
kaum vorbei. Das Land ist der weltweit zweitgrofdte Silberprodu-
zent und verfiigt iber die meisten Reserven. Die Bedingungen fiir
die Minenindustrie sind fantastisch. Auf3erdem sind die Mexika-
ner zuverldssige, gut ausgebildete und hochmotivierte Arbeiter.

Smart Investor: Aber man liest immer {iber den Drogenkrieg in
Mexiko. Sind die politischen Risiken nicht zu hoch?

Neumeyer: Die politischen Risiken sind in Mexiko gleich null,
wenn man darunter so etwas wie staatliche Eingriffe oder gar die
Verstaatlichung von Minen versteht. Da ist sogar in Kanada das Risi-
ko hoher. Das Land hat in der Vergangenheit stark unter dem Ver-
lust seines produzierenden Gewerbes an China gelitten. Die Minen-
industrie hat in den letzten Jahren viele Arbeitsplatze geschaffen
und dem Land eine Menge Steuereinnahmen gebracht. Die mexi-
kanischen Politiker werden den Teufel tun und das alles riskieren.
Was den Drogenkrieg betrifft: Das ist ein soziales Problem, und
dem miissen wir insofern Tribut zollen, als dass wir die Sicher-
heitsregeln erh6ht und beispielsweise einen Wachdienst fiir die
Minen engagiert haben. Bisher aber hatten wir keinerlei Vorfalle.

Smart Investor: Und unbesehen davon hat sich die Aktie phantas-
tisch entwickelt. Was machen Sie anders als andere Minenbetrei-
ber?

ste?

(1]
Keith Neumeyer

Neumeyer: Zunichst einmal ist einer unserer grofiten Vorteile,
dass wir der reinste Silberproduzent der Welt sind. First Majestic
korreliert zu 95% mit dem Silberpreis, d.h. fir jeden Dollar, den
Silber steigt, steigen wir um 95 Cent. Das gilt aber natiirlich auch
fiir einen fallenden Silberpreis. Da kann nicht einmal der iShares
Silver Fund (SLV) konkurrieren, der korreliert nur zu 85% mit Sil-
ber. Wir profitieren also immens vom gestiegenen Silberpreis.
Durch unsere hohe Korrelation sind wir natiirlich fiir institutio-
nelle Investoren interessant, die ein Silberexposure mochten,

FIRST MAJESTIC

First Majestic Silver Corp. ist ein reinrassiger Silberproduzent mit
Firmensitz in Vancouver. Das Unternehmen ist ausschlief3lich in Mexiko
tatig und verfiigt tiber insgesamt sechs Liegenschaften, von denen drei
bereits produzieren. Das letzte Projekt, die La-Luz-Mine, wurde 2009
erworben. Im Jahr 2011 wurden mehr als 7 Mio. Unzen Silberaquivalent
geférdert. Damit hat sich die Férdermenge seit 2006 mehr als verfiinf-
facht. Bis zum Jahr 2013 soll die Férdermenge auf 14 Mio. Unzen
anwachsen. Bei Cashkosten pro Unze von etwa 8 USD ein duf3erst profi-
tables Geschift. Auch die Gesamtzahl der Ressourcen und Reserven
wichst stetig und lag fiir das Jahr 2009 bei 346 Mio. Unzen Silber.

Da die Produktionskosten gesenkt werden konnten und vor allem der
Silberpreis extrem gestiegen ist, konnten auch die Ertrage tiberpro-
portional zulegen. Fiir 2011 werden 1,20 USD Gewinn pro Aktie erwar-
tet. Der Gewinn wiirde sich damit gegentiber dem Vorjahr verdrei-
fachen. Bei einem Kurs von etwa 20 USD ergibt das ein 2011er KGV von
16 — was angesichts der erwarteten Produktionssteigerung relativ giins-

tig erscheint. Das Team um Keith Neumeyer hat in den letzten Jahren
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nachdriicklich seine Kompetenz bewiesen, so dass eine Weiterfithrung
des bisherigen Erfolgskurses als wahrscheinlich anzunehmen ist. W
Fabian Grummes
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das physische Metall aber nicht kaufen kénnen bzw. diirfen. Da
das politische Risiko in Mexiko gleich null ist, haben wir auch auf
dieser Seite Vorteile gegeniiber Produzenten in Peru oder Bolivi-
en. Dariiber hinaus haben wir in den letzten Jahren ein auf3eror-
dentliches Wachstum hingelegt. In den vergangenen drei Jahren
haben wir die Silberproduktion um 100% steigern konnen, nicht
zuletzt weil wir ein gliickliches Handchen bei unseren Akquisitio-
nen bewiesen haben.

Smart Investor: Wachstum ist natiirlich ein gutes Stichwort, pla-
nen Sie weitere Zukaufe oder soll in Zukunft das Wachstum rein
organisch sein?

Neumeyer: Nun, wir haben in den letzten Jahren einige sehr gute
Assets erworben, mit denen wir sehr zufrieden sind. Wir verfii-
gen iiber rund 100 Mio. USD in Cash und benétigen keinerlei
neue Finanzierung, um unsere Projekte weiter auszubauen. Mit
dieser Situation sind wir sehr zufrieden, denn es bedeutet, dass
wir aus eigener Kraft weiterwachsen konnen, wie wir ja in den
letzten Jahren deutlich bewiesen haben. Sollten wir noch einen
Zukauf tatigen, miisste das Objekt perfekt in unser derzeitiges
Portfolio passen. Im Augenblick sehe ich ein solches Objekt aber
nicht.

Smart Investor: Bei so viel Geld in der Kasse: Planen Sie die Zah-
lung einer Dividende?

Neumeyer: Das ist ein Thema, welches wir in der Tat diskutieren,
und ich wiirde sehr gerne ab 2012 mit einer Dividendenausschiit-

/ Research — Aktien

tung beginnen. Allerdings wiirde dies mit dem Ausbau der Del-
Toro-Mine korrelieren. Ab 2013 wollen wir dort 7,5 Mio. Unzen
Silber pro Jahr férdern. Natiirlich ist ein solcher Ausbau nicht
umsonst, sondern kostet viel Geld. In diesem Fall rund 150 Mio.
USD. Insofern kann ich zum jetzigen Zeitpunkt nicht sagen, ob
wir die Dividendenzahlung bereits 2012 oder erst 2015 aufneh-
men werden.

Smart Investor: Wenn man mit dem CEO eines Silberproduzen-
ten spricht, ist eine Frage natiirlich unvermeidlich: Wo sehen Sie
den Silberpreis in den kommenden Jahren?

Neumeyer: Auch wenn einige Analysten das Gegenteil behaup-
ten: Wir sind im Silbermarkt meilenweit von einer Blasenbildung
entfernt. Was im Augenblick stattfindet, ist eine Neugewichtung
des Silbers. Mehr und mehr Menschen realisieren, dass Silber
ein strategisches Metall ist. Vor dreifdig, vierzig Jahren hat nie-
mand Silber benétigt. Dies ist heute vollig anders — Silber wird
mit einer Geschwindigkeit verbraucht wie niemals zuvor in der
Geschichte der Menschheit. Zeitgleich sind die Lagerbestande
historisch niedrig. Ich wére nicht iberrascht, wenn Silber zum
Jahresende bei 60 USD stiinde, und gehe davon aus, dass wir in-
nerhalb der nachsten zwei Jahre einen dreistelligen Silberpreis
sehen werden.

Smart Investor: Mr. Neumeyer, haben Sie vielen Dank fiir das in-
teressante Gesprach. |
Interview: Fabian Grummes
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aap Implantate

Aus der Reha entlassen

Die lange Zeit unbefriedigende Ergebnissituation beim Berliner
Medizintechnikunternehmen aap Implantate soll endlich der
Vergangenheit angehoren. Die Voraussetzungen fiir einen erfolg-
reichen Turnaround scheinen gelegt.

Reparieren, heilen, helfen

Auch wenn die von aap entwickelten Produkte zunéchst weniger
nach Hightech-Medizin als vielmehr dem Sortiment eines Bau-
markts klingen, so leisten sie doch in vielen Bereichen wie bei-
spielsweise der Chirurgie und der Orthopédie gute Dienste. Das
gestraffte Sortiment umfasst verschiedene Biomaterialien und
Implantate, die bei der Heilung von Briichen oder nach dem
Einsatz eines kiinstlichen Knie- oder Hiiftgelenks helfen sollen.
Knochenzemente, Lochschrauben und Platten tibernehmen im
Korper nach einer Operation eine stabilisierende und heilende
Funktion. Aber auch kiinstliche Hiift- und Kniegelenke selbst bie-
tet das Berliner Unternehmen seinen Kunden an — vorrangig Klini-
ken und anderen Medizintechnikunternehmen. Biomaterialien
wie resorbierbare Knochen- und Gewebeersatzstoffe sollen in
der Orthopéadie schon bald als echte Alternativen zu herkd6mm-
lichen Metallimplantaten Verwendung finden.

Produktumsitze ziehen wieder an

Die bereits im Jahr 2009 begonnene Umstrukturierung fiihrte im
vergangenen Jahr noch zu einem deutlichen Umsatzriickgang. Be-
reinigt um den Verkauf des Analytics-Geschafts und anderer Ein-
maleffekte gelang es aap jedoch, seine Produkterlose prozentual
zweistellig auf den Wert von 27,5 Mio. EUR (2009: 24,1 Mio.) zu stei-
gern. Der Vorstand zielt iiber das Wachstum im Produktgeschéft
zusammen mit weiteren Maf3nahmen zur Effizienzsteigerung auf
eine nachhaltige Ergebnisverbesserung ab. Im ersten Halbjahr er-
wirtschaftete aap bereits wieder eine EBIT-Marge von 5%. Diese ist
allerdings gerade fiir ein Medizintechnikunternehmen sicherlich

AAP IMPLANTATE

BRANCHE MEDIZINTECHNIK
WKN 506 660 AKTIENZAHL (Mi0.) 30,67
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 16.9. (EUR) 0,89
MITARBEITER 249 MCap (Mio. EUR) 27,3
2010 2011€ 2012€
UmsaTz (Mio. EUR) 28,4 31,0 34,5
% GGU. V). -14,2% +9,2% +11,3%
EPS (EUR) 0,00 0,04 0,06
% GGU. V). N.BER. N.BER. +50,0%
KUV 0,96 0,88 0,79
KGV N.BER. 22,3 14,8
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Lochschrauben aus dem
Bereich Osteosynthese;
Foto: aap Implantate
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noch ausbauféhig. Um die Profitabilitdt zu verbessern, priift der
Vorstand aktuell die Moglichkeit, Mietausgaben zu reduzieren und
iiber eine konzernweite Harmonisierung von Servicegesellschaf-
ten und Rohstofflieferanten zusatzliche Kosten einzusparen.

Ohne Innovationen geht es nicht

Allein das Sparen hat aber noch keinem Unternehmen langfristig
Erfolg beschert. Das weif} auch aap-CEO Biense Visser. Aus die-
sem Grund haben er und seine Kollegen die Bemiihungen im Be-
reich von Forschung und Entwicklung forciert. Im zweiten Quar-
tal erfolgte die eigentlich bereits fiir Ende 2010 vorgesehene Ein-
fihrung einer neuen, patentgeschiitzten Produktlinie im Trau-
mabereich. Nach dem Verkaufsstart in Deutschland soll hier die
Einfiihrung in weiteren européischen Landern erfolgen. Im vier-
ten Quartal méchte man zudem die Zulassungsunterlagen bei
der US-Gesundheitsbehdrde FDA einreichen. Erst kiirzlich konnte
aap einen Distributionsvertrag mit einem internationalen Ortho-
padieunternehmen abschlief3en. Dieser sieht die Lieferung von
aap-Lochschrauben fiir den US-Markt vor. Noch im Laufe des
dritten Quartals rechnet die Gesellschaft (iberdies mit dem Ab-
schluss eines Entwicklungsvertrags fiir einen Knochenzement,
der bei Gelenkersatz zum Einsatz kommen soll.

Fazit
Die zum Teil schon gestarteten, zum Teil noch in der Entwick-
lung befindlichen Neuheiten sollten die Umsatzdynamik im
zweiten Halbjahr und dariiber hinaus verstarken. In Verbin-
dung mit den Bemiihungen, die Kostenbasis weiter zu reduzie-
ren, erdffnet sich eine hierzu tiberproportionale Ertragspers-
pektive. Nach einer Beruhigung der zurzeit recht nervosen
Markte erscheint der Small Cap spekulativ interessant. |
Marcus Wessel
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Wider den Pessimismus

Derby Cycle: Feindliche Ubernahme?

Der Vorstand des Fahrradherstellers Derby Cycle ist
alarmiert. Nachdem der niederlandische Konkurrent
Accell bekannt gab, seinen Anteil an den Niedersach-
sen von unter 10 auf iiber 22% ausgebaut zu haben,
glaubt das Derby-Cycle-Management nicht mehr,
dass der Wettbewerber sein Engagement als ein rei-
nes Finanzinvestment betrachtet. Man sehe diesen
Schritt vielmehr als Vorstufe zu einer feindlichen
Ubernahme. Derby Cycle selbst hat kein Interesse an
einer Zusammenarbeit mit Accell. Stattdessen wolle
man die mit dem Bérsengang kommunizierte Strate-
gie weiter fortsetzen und aus eigener Kraft wachsen.
Fiir die ersten neun Monate des Geschéaftsjahres
2010/11 (30.9.) kann das Unternehmen unterstiitzt
von einer Verdopplung des Elektrofahrradabsatzes
ein kraftiges Plus bei Umsatz (+38% auf 199 Mio. EUR)
und Ergebnis (+45% auf 19,1 Mio. EUR) vorweisen.
Der aktuelle Anstieg bei den Vorbestellungen fiir das
neue Geschéftsjahr 2011/12 lasst Derby-Cycle-Vor-
stand Mathias Seidler erneut ein zweistelliges Um-
satzwachstum erwarten. Bei all der Aufregung um
Accell geriet fast ein wenig in Vergessenheit, dass der
Aktie die Aufnahme in den SDAX gelang.
Sl-Kommentar: Als einer der ganz wenigen Werte
notierte das Papier jiingst auf einem neuen Jahres-
hoch — den Ubernahmegeriichten sei Dank. Es diirfte
sich lohnen, hier investiert zu bleiben. (MW)

Esprit: Geduld ist gefragt

Bereits Anfang September hatte Esprit mit einer er-
neuten Gewinnwarnung fiir sein inzwischen abge-
schlossenes Geschéftsjahr 2010/11 die Markte
geschockt. Die Vorlage der endgiiltigen Zahlen und
eines doch sehr verhaltenen Ausblicks setzte der
Aktie dann nochmals kraftig zu. Der Vorstand stellte
hierbei die eigenen Aktiondre auf eine langere
Durststrecke ein. Man wolle die Marke Esprit iber
ein Biindel von Mafdnahmen wieder zu alter Starke
fithren. Ein bis zum Geschéftsjahr 2014/15 umzuset-
zender , Transformationsplan® sieht unter anderem
die Schliefung verlustreicher Shops und den Riick-
zug aus Markten wie Spanien, Schweden und Déane-
mark vor. Zuletzt wurde das Modelabel zwischen
Billig-Ketten wie H&M und hochpreisiger Konkur-
renz im Luxussegment aufgerieben. Hinzu kamen
Verluste im Nordamerikageschaft und steigende
Rohstoffpreise, die Esprits Marge schwer belaste-
ten. Im zuriickliegenden Geschaftsjahr (zum 30.6.)
brach der Gewinn um 30% auf umgerechnet 220
Mio. EUR ein. Rechnet man die Kosten fiir Shop-
Schliefiungen sowie andere Sonderaufwendungen
hinzu, bleiben davon am Ende lediglich noch 7 Mio.
EUR iibrig. Da ist es nur ein schwacher Trost, dass

zumindest die Umsatze in etwa stabil gehalten wer-
den konnten.

SI-Kommentar: Die Hoffnungen auf einen schnellen
Turnaround und mit ihm auf eine Trendwende im
Aktienkurs haben sich zerschlagen. Nun scheinen
Geduld und gute Nerven gefragt. Wer beides nicht
aufbringen kann oder will, sollte die nachste Kurser-
holung zum Ausstieg nutzen. (MW)

DNick: Verkauf spiilt Millionen in die Kasse

Von der fritheren Zwei-Saulen-Strategie hat sich der
Nickelproduzent DNick mit dem Verkauf seines
Miinzrondengeschéfts inzwischen verabschiedet.
Die im nordrhein-westfalischen Schwerte ansassige
Gesellschaft konzentriert sich fortan ganz auf die
Herstellung von Spezialwerkstoffen aus Nickel, Eisen
und Nickellegierungen. Eine weltweit robuste Nach-
frage verhalf dem Unternehmen im ersten Halbjahr
zu einem deutlichen Umsatz- und Gewinnzuwachs.
So lagen die Erlose mit rund 70 Mio. EUR um knapp
ein Finftel iber dem bereinigten Vorjahreswert.
Beim EBITDA konnte sogar nahezu eine Verdopplung
auf 4 Mio. EUR erreicht werden. Dabei wurde die Ent-
wicklung sowohl von der Preis- als auch von der Men-
genseite positiv beeinflusst. Im Nachsteuerergebnis,
welches sich auf 10,5 Mio. EUR glatt verdreifachte, ist
allerdings ein Veraufderungsgewinn aus dem Verkauf
des Miinzrondengeschéfts in Hohe von rund 9 Mio.
EUR enthalten. Insgesamt floss DNick aus der Trans-
aktion ein Bruttoerlds von 33,5 Mio. EUR zu. Damit
kénnte man sich im nachsten Jahr eine Sonderaus-
schiittung problemlos leisten. Ende Juni verfiigte der
Konzern bereits iiber ein Netto-Bankguthaben von
10,4 Mio. EUR. Mit Blick auf die zweite Jahreshalfte
geht der Vorstand von einer Fortsetzung der erfreu-
lichen Entwicklung im Eisen-Nickel-Bereich aus.
Sl-Kommentar: Durch den Ausstieg aus dem wenig
spektakuldren, aber stabilen Miinzrondengeschaft
diirfte die Ergebnisvolatilitdt zukiinftig ansteigen.
Die hohe Substanz der Aktie bietet gleichwohl einen
gewissen Risikopuffer. (MW)

DEAG: Rund-um-Strategie zahlt sich aus

Schon lange ist der Entertainment-Spezialist DEAG
kein reiner Konzertveranstalter mehr. Um die Wert-
schopfungskette im eigenen Haus zu erweitern und
die Profitabilitat zu verbessern, beschloss man sei-
nerzeit auf eine 360-Grad-Strategie einzuschwenken,
welche die Komplettvermarktung eines Kiinstlers
wie beispielsweise David Garrett umfasste. Das Kon-
zept geht augenscheinlich auf. Immerhin weist die
DEAG fiir das erste Halbjahr ein operatives Ergebnis
von 5,5 Mio. EUR aus. Damit konnte der Vorjahres-
wert von 2,7 Mio. EUR glatt verdoppelt werden. Nach >>
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Abzug aller Kosten und Steuern verdienten die Berliner 15 Cent
je Aktie nach lediglich 10 Cent im Vorjahr. Auch die Erlése
zogen um 19% auf 64,7 Mio. EUR an. Fiir den Rest des Jahres
und 2012 zeigte sich die Gesellschaft optimistisch, alle relevan-
ten Ertragskennzahlen weiter steigern zu kdnnen. Die Konzerte
und Events seien gut gebucht und eine Reihe neuer Angebote in
Vorbereitung. DEAGs Steckenpferd bleibt dabei der Klassik-Be-
reich mit so prominenten Namen wie Anna Netrebko, Erwin
Schrott und Nigel Kennedy. Uber Zukiufe hatte man sich
zudem vergangenes Jahr im insgesamt sehr stabilen Schlager-
Geschaft verstarkt.

SI-Kommentar: Nach den Kursverlusten der vergangenen Wochen
gibt es das DEAG-Papier inzwischen zu Ausverkaufspreisen.
Wir raten aufgrund der intakten Dynamik im Kerngeschaft Klas-
sik und der nur geringen Konjunkturabhéngigkeit weiterhin zum
Kauf. (MW)

F24 AG: Robustes Wachstum hilt an

Mit seinem Alarmierungs- und Kommunikationsdienst FACT24,
der bei Behorden und Unternehmen im Notfall einen schnellen
und reibungslosen Ablauf eines Kriseneinsatzes ermdglichen
soll, bleibt die Miinchner F24 AG auf der Erfolgsspur. Unterlegt
von Auftragsrekorden in den ersten sechs Monaten legten die
Erlése des MicroCaps im ersten Halbjahr um 18% auf rund 2
Mio. EUR zu. Wie die Gesellschaft betonte, entfielen bereits
Uber drei Viertel des Neugeschafts auf die hoherpreisigen Pre-
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den USA und Brasilien sowie Kosten fiir die Produktentwick-
lung driickten temporér auf das Ergebnis, das gemessen an
EBIT und EBITDA im Jahresvergleich praktisch stagnierte. Die
operative Marge blieb allerdings mit fast 20% auf einem respek-
tablen Niveau. Mit Blick auf das Gesamtjahr bestéatigte der Vor-
stand das Ziel, einen Umsatzzuwachs von 20% erzielen zu wol-
len. Dabei strebt die Gesellschaft eine EBITDA-Marge von tiber
20% an. Bislang lief3e der Auftragseingang im dritten Quartal je-
denfalls keine Abschwachung des Geschaftsverlaufs erkennen.
Sl-Kommentar: Die Krisenfestigkeit des Geschifts hat ihren
Preis (KGV 30 bei einem Kurs von 6,90 EUR). Ein Kauf erscheint

mium-Pakete. Vorlaufinvestitionen fiir neue Auslandstochter in  daher nur bei Riicksetzern ratsam. MmMw) =m
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Initiative Immobilien-Aktie

11. Fachkonferenz
19. Oktober 2011 in Frankfurt am Main

Veranstaltungsort:
Hilton Frankfurt Hotel
HochstralRe 4

60313 Frankfurt am Main

® alstria office REIT AG
® Deutsche EuroShop AG
® Deutsche Wohnen AG
® DIC Asset AG
® ESTAVIS AG
® Fair Value REIT AG
® GAGFAH S.A.
® GSW Immobilien AG
® HAHN-Immobilien AG
® Hamborner REIT AG
® [FM Immobilien AG
® |nCity Immobilien AG
® VG Immobilien AG
® PATRIZIA Immobilien AG
® POLIS Immobilien AG
® Prime Office AG
® RCM Beteiligungs AG
® TAG Immobilien AG

Als etablierte Plattform bietet die Initiative Immobilien-Aktie
Informationen aus erster Hand und ist Treffpunkt vieler relevanter Player
am Immobilienmarkt.

Interessante Unternehmensprasentationen, Expertenvortrage, Podiums-
diskussionen und One-on-One-Gesprache fur Analysten und institutionelle
Investoren bilden ein abwechslungsreiches Programm. In Verbindung mit
der Auffrischung alter und dem Entstehen neuer Kontakte wird sich die
Konferenzteilnahme fur Sie lohnen!

Wichtige Kontaktdaten, Informationen zur Fachkonferenz und Maoglich-
keiten zur Anmeldung finden Sie unter
www.initiative-immobilien-aktie.de.
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN /Research — Aktien

Capital Stage: Gewinne mit griiner Energie

Unter ihrem Vorstandschef Felix Goedhart hat sich die Hambur-
ger Capital Stage AG zu einem ganz auf den Bereich der erneuer-
baren Energien ausgerichteten Finanzinvestor weiterentwickelt.
Inzwischen hélt die Gesellschaft mehrere Beteiligungen an Solar-
und Windparks in Deutschland und Italien mit einer Gesamtleis-
tung von 94 MW. Die Transformation des Geschéfts zeigt sich
auch in der GuV-Rechnung. Demnach erzielte Capital Stage mit
seinen Beteiligungen einen Halbjahresumsatz von 16,6 Mio. EUR
(Vj.: 7,1 Mio.) sowie ein EBIT in Hohe von 6,5 Mio. EUR. Die mas-
sive Ausweitung der Bilanzsumme seit Ende 2010 um fast 100
Mio. EUR fiihrte zu einem Riickgang der Eigenkapitalquote von
35 auf 25%. Eine im Juli vollzogene Kapitalerhohung liefy diese
Kennziffer jedoch zuletzt wieder auf einen Wert von ca. 30% an-
steigen. Mit dem Erwerb der Projektrechte fiir einen weiteren
Solarpark diirfte Goedhart seinem Etappenziel von 100 MW ei-
nen grofden Schritt ndher gekommen sein. Parallel zum Ausbau
seiner Solar- und Windinvestments trennt sich das Unterneh-
men sukzessive von Beteiligungen, die nicht mehr zur neuen
Ausrichtung passen. Aus diesem Grund gab man erst kiirzlich
samtliche Anteile am Hamburger Laborunternehmen GBA (Ge-
sellschaft fiir Bioanalytik) an einen anderen Finanzinvestor ab.
Sl-Kommentar: Als einer der ganz wenigen Small Caps befindet
sich die Aktie in einem intakten Aufwartstrend. Schon das al-
lein ist ein positives Zeichen. (MW)

mic: Verspricht positive Uberraschung

In einem fiir Venture Capitalists weiterhin nicht einfachen Umfeld
gelang es dem Frithphaseninvestor mic, eine deutliche Gewinn-
steigerung zu erzielen. Das erste Halbjahr schloss die Gesell-
schaft mit einem Uberschuss von 0,4 Mio. EUR ab. In diesem
Gewinn ist der im Juli erfolgte Verkauf einer Beteiligung, der Pots-
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damer Software-Firma hello2morrow, noch nicht enthalten. Im
Vergleich zum Vorjahr fuhren die Miinchener damit eine Ergeb-
nisverbesserung von rund 1 Mio. EUR ein (1. Hj. 2010: -0,6 Mio.
EUR). Nach der Riickzahlung sdmtlicher Verbindlichkeiten liegt
die Eigenkapitalquote nunmehr bei 100%. Damit konne man das
Investitionstempo in den kommenden Monaten weiter erhdhen,
so Finanzchef Manuel Reitmeier. Nach Aussagen des CFOs befin-
det sich mic derzeit in aussichtsreichen Verhandlungen mit mog-
lichen Kandidaten. Zuletzt hatte mic Gratisaktien im Verhaltnis 10
zu 1 ausgegeben. Nachdem die Gesellschaft das letzte Geschafts-
jahr mit einem Rekordgewinn von {iber 6 Mio. EUR abschlief3en
konnte, will der Vorstand auch 2011 positiv iiberraschen. Der Fokus
der Beteiligungen liegt aktuell auf den Bereichen Cleantech, Soft-
ware, Sensorik und Mikrosystemtechnik.

SI-Kommentar: Auch wenn sich derzeit eine Bodenbildung knapp
unterhalb von 3 EUR abzeichnet, erscheint ein Einstieg erst bei
einer Stabilisierung der Markte ratsam. Der Track Record des
Vorstands spricht mittelfristig fiir eine Trendwende. MWwW) |

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Fotos: GSW

GSW Immobilien: Auf Bérsengang folgt MDAX-Aufstieg

Kein halbes Jahr nach dem Borsengang hat es die Berliner GSW
Immobilien bereits in die zweithochste Borsenliga geschafft.
Zum 19. September erfolgte die Aufnahme der Aktie in den
MDAX. Mit einem Borsenwert von iiber 900 Mio. EUR zahlt der
Wert dann auch zu den Schwergewichten unter den deutschen
Immobilien-AGs. Die GSW, die aus der Wohnungsgesellschaft des
Landes Berlin hervorgegangen ist und zuletzt dem Private-Equity-
Investor Cerberus gehorte, konzentriert sich mit ihrem Angebot
auf bezahlbare Wohnungen fiir Menschen mit niedrigem bis mitt-
leren Einkommen. Zum Ende des letzten Geschéftsjahres lag die
durchschnittliche Nettokaltmiete des GSW-Portfolios bei 4,90
EUR je gm, und das bei einer recht geringen Leerstandsquote
von lediglich 3,7%. Mit den Einnahmen aus dem Boérsengang, von
denen rund 115 Mio. EUR unmittelbar dem Unternehmen zuflos-
sen, sollte vorrangig die Eigenkapitalbasis gestarkt und die eige-
nen Riicklagen erhoht werden. In Zukunft will der Vorstand zu-

dem gezielte Akquisitionen tatigen. Zum Halbjahr wies die Gesell-
schaft bereinigt um Einmaleffekte wie den Verkauf des Kabelnet-
zes und die [IPO-Kosten ein insgesamt stabiles operatives Ergeb-
nis aus. Bei den fiir viele Inmobiliengesellschaften maf3geblichen
yJFunds from Operations” — einer Cashflow-Kennzahl — musste
indes ein Riickgang von 38,6 auf 29 Mio. EUR hingenommen wer-
den. Dieser lag jedoch im Rahmen der Erwartungen.

SI-Kommentar: Das Papier iiberzeugt durch eine bislang stabile
Entwicklung und einen klaren Fokus auf den Berliner Wohnungs-
markt. Die Hauptstadt sollte als Standort ,,sexy* bleiben. (MW) B

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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Nichts fiir schwache Nerven

Die Nervositit an den Mdrkten hielt auch in den vergangenen Wochen an, und so ver-
zeichneten viele Depotwerte bis zuletzt gewaltige Kursausschldge — in beide Richtungen.

Es sind zweifellos spannende Zeiten, die wir derzeit erleben.
Begleitet von einem hektischen und ziemlich unbefriedigen-
den Krisenmanagement der Politik rutschten die Borsen im
September weiter ab, ehe sie sich in den vergangenen Tagen
wieder etwas von ihren Tiefs erholen konnten. Eine gewisse
Gegenbewegung zeichnete sich jiingst auch bei vielen unserer
Musterdepotwerte ab. Der auf den ersten Blick respektable
Zugewinn von liber 7% relativiert sich jedoch, wenn man be-

Stuck
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INIT [D] 575980 TELEMATIK

DeLTicom [D] 514680 REIFENHANDEL
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*) C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

NETZWERKTECHNIK |B 9/7

*) SIP: Das Sl-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet

denkt, dass unser Depot im Vormonat noch fast ein Fiinftel sei-
nes Wertes einbiifdte. Per Saldo liegen wir damit weiterhin
deutlich — in Zahlen ausgeriickt um fast 68.000 EUR - unter
unserem Jahreshoch von Mitte Mai. Immerhin gelang es uns,
den Abstand zum DAX dadurch wieder etwas zu vergrofiern.
Der Leitindex litt insbesondere unter seiner Abhangigkeit von
Bank- und Versicherungstiteln. Wir verzichten hingegen wei-
testgehend auf Werte aus dem Finanzsektor. Allein mit der Baader-

WERT PERFORMANCE

DAaTuM AKT. AKT.

Kaur- KAUF zu Kurs DepPoT-

ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

26.11.08 4,70 16,08 16.080 4,9% -7,6%  +242,1%

27.000

11.11.09 67,50 8,1% +3,4%  +181,4%

19.05.10 27,40  13.700 4,1% +3,4% +72,3%

(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=, Verkauf") und welche

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

Verdnderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erhéhungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

*%) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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25.05.11 0,15 0,21 6.300 1,9% +40,0% +40,0%
19.03.10 59,60 75,61  18.903 5,7% +12,9% +26,9%
06.10.08 21,30 23,58 9.432 2,8% +9,0% +10,7%
17.02.10 27,20 28,41 11.364 3,4% +7,8% +4,4%
09.11.10 26,60 26,77 9.370 2,8% +5,0% +0,6%
22.07.11 53,60 51,55 12.888 3,9% +11,0% -3,8%
21.06.06 17,97 15,00 9.000 2,7% -10,7% -16,5%
18.04.11 2,52 1,88 4.700 1,4% -1,1% -25,4%
08.10.08 0,67 0,35 3.460 1,0% 32,1% -48,4%
10.11.10 9,97 4,49 3.592 1,1% -17,6% -55,0%
24.03.10 0,30 0,01 200 0,1% 0,0% -96,7%

LIQuUIDITAT 24.635 7,4%

GESAMTWERT 331.456 100,0%

|KK: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am Ende
dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 97!




Aktie, einem Wertpapierhandler, setzen wir auf eine Fort-
setzung des Crack-up-Booms und damit steigende Boérsenum-
satze.

Tech-Sektor fiihrt Erholung an

Den Rebound verdanken wir vor allem unseren Zugpferden aus
dem Technologiebereich. So notierte die Aktie von Amazon.com
zuletzt sogar auf einem neuen Allzeithoch. Gleichzeitig durch-
brach der Borsenwert des Internet-Kaufhauses die Schallmauer
von 100 Mrd. USD. Unser Amazon-Zertifikat konnte sich dank
des eingebauten Hebels und der hohen Volatilitat im Monats-
vergleich fast verdoppeln. Der Schein fiihrt nunmehr die Liste
der Performance-Spitzenreiter im Musterdepot an. Ebenfalls
stark erholt prasentierten sich das TecDAX-30-Schwergewicht
United Internet, der Telekommunikationsanbieter QSC (IK) so-
wie die Microsoft-Aktie. So wenig wie es im Vormonat handfeste
Griinde fiir den Absturz gegeben hatte — in jedem Fall mussten
allgemeine Konjunkturéngste als Begriindung herhalten —, so
wenig haben sich die Aussichten in den vergangenen Tagen
wieder substanziell verbessert. Eher schon kénnte man die
jingste Reaktion als Korrektur auf eine zuvor tiberverkaufte
Situation interpretieren. Die Borse tibertreibt bekanntlich — im
Guten wie im Schlechten.
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Eurofins bleibt auf der Erfolgsspur

Zu den Gewinnern im Monatsvergleich zahlt die Eurofins-Aktie.
Hintergrund diirften die gemeldeten Halbjahresergebnisse und
ein bestatigter Ausblick fiir die nachsten Jahre sein. Demnach
beschleunigte sich das Wachstum im zweiten Quartal. Unter-
stlitzt von hodheren Test-Volumina, neuen Auftragsvergaben
und dem Gewinn weiterer Marktanteile legten die Erlose des
Analytikkonzerns in der ersten Jahreshélfte um 17% auf 372
Mio. EUR zu (Q2: +22,6%). Auch die Ubernahme des Labor-
dienstleisters Lancaster trug positiv zu diesem Wachstum bei.
Bei der Profitabilitit — gemessen am Uberschuss — gelang Euro-
fins sogar eine Verbesserung um iiber 200% auf 14,6 Mio. EUR.
Dabei entfielen allein 13 Mio. EUR auf das zweite Quartal. Die
Investments der letzten Jahre in neue Labore und die Verbesse-
rung der internen Ablaufe zahlen sich inzwischen aus. Der Vor-
stand zeigte sich bei Vorlage der Halbjahreszahlen zudem opti-
mistisch fiir den Rest des Jahres. Zugleich wiederholte er das
Ziel, im Jahr 2013 einen Umsatz von 1 Mrd. EUR sowie eine
EBITDA-Marge von 21% (1. Hj.: 14,8%) erzielen zu wollen. Damit
bleibt die Wachstumsstory Eurofins weiterhin intakt.

/ Research — Aktien
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Small Caps stemmen sich gegen den Ausverkauf

Es fallt auf, dass vor allem kleinere Werte in den letzten Wochen
eine gewisse Resistenz gegen den hektischen Ausverkauf ent-
wickelten. Wahrend viele DAX-Titel ihre Tiefs von Anfang
August nochmals unterschritten, gaben zumindest einige Quali-
tatswerte im Small-Cap-Bereich nicht weiter nach. Manche, wie
die Aktie des Online-Investor-Relations-Spezialisten Equity-
Story, verzeichneten sogar klare Zugewinne. Das Unternehmen
berichtete fiir die erste Jahreshélfte {iber ein anhaltend hohes
Meldevolumen bei seiner Tochter dgap - ein Plus von 20% im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum — sowie {iber eine starke
Nachfrage nach neuen Media- und Marketingpldnen. Letztere
will EquityStory in Zukunft auch mit der Webagentur triplex be-
dienen. Deren Integration in den Konzern sei inzwischen abge-
schlossen. In Zahlen ausgedriickt legte der Umsatz im ersten
Halbjahr um stolze 45% auf 6,5 Mio. EUR und der Uberschuss
um 54% auf 0,9 Mio. EUR zu. Das Ergebnis je Aktie kletterte im
selben Zeitraum von 0,52 EUR auf nunmehr 0,79 EUR. Allein die
Unsicherheit an den Finanzmaérkten hielt den Vorstand noch
davon ab, zum jetzigen Zeitpunkt seine Jahresprognose (Um-
satz +20 bis +25%, EBIT +15 bis +20%) anzuheben. Wir konnen
uns aber vorstellen, dass mit den Neunmonatszahlen im Novem-
ber eine solche Anpassung erfolgt.

Fazit
Es ist nicht zu erwarten, dass die Borsen von heute auf morgen
zur Normalitat zuriickkehren werden. Erratische Kursausschla-
ge und von Angst respektive Hoffnung geleitete Schwankungen
diirften uns im Gegenteil noch eine Weile erhalten bleiben. Mit
unserer Titelauswahl und einem klaren Schwerpunkt auf grund-
solide, margenstarke Branchen- bzw. Technologiefiihrer sollten
wir gleichwohl unsere in den letzten Monaten und Jahren unter
Beweis gestellte Outperformance fortsetzen konnen. Es ist
dabei nicht auszuschliefRen, dass wir uns auch von einzelnen
Werten trennen werden, die unsere Erwartungen bislang nicht
erfiillen konnten. u
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 97).
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Schnippchenjagd oder Kapitalvernichtung

Nach drastischen Kursverlusten versprechen einige deutsche High Yields wieder zweistellige

Renditen.

Fiar Aktienbesitzer waren die letzten Wochen wahrlich kein
Zuckerschlecken. Aber auch an den Anleihemérkten haben die
jungsten Entwicklungen tiefe Spuren hinterlassen. Wurden
manchen Emittenten neue Schuldverschreibungen vor weni-
gen Monaten noch geradezu aus den Handen gerissen, ist ein
Teil dieser Papiere inzwischen mit Abschlagen von 10% oder
mehr auf den Nominalwert zu haben. Besonders hart erwischt
hat es dabei naturgemaf Anleihen solcher Schuldner, die nicht
nur von der gesamtwirtschaftlichen Gemengelage, sondern
dariiber hinaus auch noch von hausgemachten Problemen be-
troffen sind. Gleichwohl kénnten die Kursabschlage aufgrund
der stark gestiegenen Risikoaversion vieler Anleger im einen
oder anderen Fall etwas hoch ausgefallen sein.

Mittelstandsanleihen mit zweistelligen Renditen

So kann mit den Anleihen der Air Berlin nach dem Abgang des
Griinders und langjahrigen Vorstandsvorsitzenden Joachim
Hunold inzwischen auf jahrliche Renditen von 10 bis 11% spe-
kuliert werden. Die jeweils mit BBB gerateten ,Photovoltaik-
Papiere® von Centrosolar und Payom Solar bringen es auf &hnli-
che Werte, und bei der 3W Power sind sogar gut 13% per annum
drin, wenn im Dezember 2015 tatsachlich die planmafdige Riick-
zahlung erfolgt. Bei einem Rating von B- liegt die statistische
Ausfallwahrscheinlichkeit fiir den Schuldtitel des Systemanbie-
ters im Bereich effizienter Elektrizitatsfliisse auf Sicht von vier
Jahren allerdings auch bei 30%.

Waffenproduzent in Finanznéten

Immer wieder fiir hohe Renditen sowie fiir schlaflose Nachte
gut sind auch die Anleihen von Heckler & Koch. Das war beim
jingst zuriickgezahlten Bond, der zeitweise bei lediglich 84%
notierte, schon so, wird von der im Mai begebenen Schuldver-
schreibung des Waffenfabrikanten (WKN: A1KQ5P) aber noch

IM TEXT ERWAHNTE HIGH YIELDS MIT ZWEISTELLIGEN RENDITEN

Mit den jlingsten Kursriickschldgen hat so manch eine hochspekulative
Unterehmensanleihe Schnappchenniveau erreicht.

deutlich getoppt. Hier stehen aktuell nur noch 67% auf der
Kurstafel. Bei einem Kupon von 9,25% und Falligkeit im Mai
2018 ergibt sich daraus eine potenzielle Rendite von 18,4% per
annum. Das Bondrating von S&P liegt allerdings auch nur bei
CCC+. Laut Medienberichten sollen H&K im zweiten Quartal zu-
dem einen Umsatz- und Ertragseinbruch erlitten haben, so
dass der fiir 2012 angepeilte Boérsengang wieder in Frage steht.
Ein noch grof3eres Problem diirfte allerdings die Stiickelung
sein, die bei 100.000 EUR liegt.

Ex-MDAX-Wert vor der Pleite?

,30% auf alles, auch auf Anleihen®, konnte es derzeit bei Prakti-
ker heiffen. Nachdem die Baumarktkette schon in
den vergangenen beiden Jahren Verluste verkraf-

EMITTENT WO N e e AN S ten musste, hat sich die negative Entwicklung in

74 a2y N4 den ersten sechs Monaten 2011 nochmals ver-
AIR BERLIN AB100A 10.11.2015 8,50 105 9345 starkt. Bei ricklaufigen Umsatzen kam es von
AIR BERLIN AB100B 19.04.2018 8,25 11,1 8700 Anfang Januar bis Ende Juni zu einem operativen
CENTROSOLAR Group ATE8ST BBB  15.02.2016 7,00 11,7 8450 Verlust von fast 100 Mio. EUR. Zudem schrieb das
PAYOM SOLAR ATH3M9 BBB  08.04.2016 7,50 11,4 8,75 Unternehmen 160 Mio. EUR auf seine 236 inlandi-
3W PowEer ATA29T B-  01.12.2015 9,25 133 8745 schen Markte ab. Die Eigenkapitalquote fiel von
HECKLER & KocH ATKQSP CCC+  15.05.2018 9,25 184 67,00 gut40 auf 25%. Die 5,875%ige Schuldverschreibung
PRAKTIKER ATH3)Z 10.02.2016 5,875 16,2 69,25 mit Falligkeit im Februar 2016 (WKN: A1H3JZ)
TUI (WANDELANLEIHE) (IK)  TUAGTS 24.03.2016 2,75 155 3680 tauchte daraufhin zeitweise auf rund 60% ab.
TUI (WANDELANLEIHE) (IK)  TUAGI1 17.11.2014 5,50 95 5146 Inzwischen ging es zwar wieder etwas nach oben,

*) Stiicknotiz; Kurs jeweils in EUR
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eine jahrliche Rendite von gut 16% ist aber immer



noch drin. Grundvoraussetzung hierfiir ist allerdings die Besei-
tigung des drohenden Liquiditdtsengpasses (Ende September
wird beispielsweise noch eine Wandelanleihe im Volumen von
100 Mio. EUR féllig) sowie die erfolgreiche Restrukturierung
des Unternehmens. Denn nur wenn der Mitte August angeheu-
erte Restrukturierungsspezialist und Karstadt-Sanierer Tho-
mas Fox mit seinen Umbauplénen Erfolg haben sollte, wird es
in viereinhalb Jahren wohl tatsachlich zur planméafiigen Rick-
zahlung des Papiers kommen.

Abenteuerreisen mit TUI

Gleich ein ganzes Biindel verschiedener Schuldtitel findet sich
bei der TUI AG, von denen zumindest die beiden zuletzt bege-
benen Wandelanleihen kleinanlegerfreundliche Stiickelungen
aufweisen. Dabei ist der Kurs der beiden Papiere nicht in Pro-
zent, sondern als Stlicknotiz in Euro angegeben. Der bis Marz
2016 laufende Wandler (WKN: TUAG15) (IK) bringt es bei einem
Kurs von 36,80 EUR derzeit auf eine jahrliche Rendite von rund
15%, sofern es bei Falligkeit tatsachlich zu einer Riickzahlung in
Hohe des Nennwertes von 59,26 EUR kommt. Noch mehr ist
drin, wenn der Aktienkurs des Reisekonzerns bis dahin {iber
den Wandlungspreis von 11,85 EUR hinaus ansteigen sollte. Bei
dem bis November 2014 laufenden Pendant (WKN: TUAF11)
(IK) betragt die jahrliche Rendite derzeit zwar ,,nur“ 9,4%, dafiir
lohnt sich die Wandlung aber bereits ab einem TUI-Kurs von
5,63 EUR. Auf der Risikoseite schligt insbesondere die niedrige
Eigenkapitalquote von lediglich 16,2% zu Buche. Entsprechend

/ Research — Aktien

liegen die Ratings von S&P und Moody’s auch nur bei B- bzw. B3
und signalisieren damit eine geringe Sicherung von Zins und
Tilgung. Alexej Mordaschow scheint dies allerdings etwas
anders zu sehen. Der russische Stahlmilliardar baute seinen
Anteil an der TUI AG erst Anfang September auf tiber 25% aus.

Fazit
Mit den jiingsten Kursriickschlagen hat so manch eine hoch-
spekulative Unternehmensanleihe Schnédppchenniveau erreicht.
Nicht jedes vermeintliche Schnappchen erweist sich im Nach-
hinein jedoch als gilinstige Kaufgelegenheit. Die Vorstellung der
hier aufgefithrten Anleihen ist deshalb auch keineswegs als
Kaufempfehlung zu verstehen. Vielmehr ist sie als Anregung
gedacht, sich mit dem ein oder anderen Papier selbst einmal
etwas intensiver auseinanderzusetzen. Ein entsprechendes
Risikoprofil vorausgesetzt, lassen sich dann durchaus reizvolle
Spekulationsmoglichkeiten finden. |
Dr. Martin Ahlers

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (/)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier oder ein anderes Wert-
papier dieses Emittenten wird zum Zeitpunkt der Erscheinung
dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter der Redak-
tion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt siehe auch Impres-
sum auf Seite 97).
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Der Zyklus dauert noch 5o Jahre“

Smart Investor sprach mit Ron Thiessen, CEO und Direktor der Hunter Dickinson Gruppe

(HDI), iiber sein Lieblingsmetall, die Dauer des gegenwdirtigen Zyklus und die Bedeutung

der Schwellenldnder fiir die Metallmdirkte.

Smart Investor: Mr. Thiessen, der Rohstoffbullenmarkt ist in-
zwischen liber zehn Jahre alt. Ist denn jetzt noch die richtige
Zeit zum Investieren?

Thiessen: In was wollen Sie denn stattdessen investieren? Depo-
nieren Sie Thr Geld auf dem Sparbuch, frisst es die Teuerung
langsam auf. Anleihen, insbesondere Staatsanleihen, sind alles
andere als sicher, und in Bankaktien wiirde ich keinen roten
Heller stecken. Ich wiirde meine Investitionsentscheidung auch
nicht allein davon abhangig machen, was die letzten zehn Jahre
passiert ist. Ich frage mich, was sind die preistreibenden Fakto-
ren und haben diese fundamental immer noch Bestand? Schaue
ich mir selbige an, dann halte ich es fiir moglich, dass der der-
zeitige Zyklus noch 50 Jahre laufen wird.

Smart Investor: Wie bitte? 50 Jahre ...?

Thiessen: Die meisten Staaten der Welt sind nach wie vor un-
terentwickelt. Aber sie versuchen zu Nordamerika und West-
europa aufzuschlief3en, sprich sich ebenfalls zu Industriege-
sellschaften zu entwickeln. Der Grofdteil Asiens, Afrika, weite
Teile Siid- und Zentralamerikas und nicht zu vergessen Ost-
europa wollen das Niveau der entwickelten Welt erreichen. Das
ist ein Prozess, der noch Jahrzehnte andauern wird.

Smart Investor: Haben Sie vor diesem Hintergrund ein Lieb-
lingsmetall?

Thiessen: Natiirlich ist in so einem Umfeld alles zu favorisieren,
was mit Konstruktion etc. zu tun hat. Insofern wére Eisenerz ein
wunderbares Metall. Aber es gibt keinen Spotmarkt hierfiir, und
aus Sicht von HDI sind Eisenerzprojekte zu grofd und zu teuer in
der Entwicklung. Da die Industrialisierung aber auch immer mit
Elektrifizierung einhergeht, muss man ganz klar sagen: Kupfer. Nahe-
zu alle elektrischen Leitungen bestehen aus Kupfer. Jedes Jahr er-
weitert beispielsweise der wichtigste Stromnetzbetreiber Chinas
und grofdter Verbraucher von Kupferkabeln weltweit, die State
Grid Corporation, das chinesische Stromnetz um Kapazitaten, die
denen von Grof3britannien entsprechen. Und diese Wachstumsra-
te soll mindestens noch die nachsten zehn Jahre beibehalten wer-
den. Entsprechend optimistisch sind wir beispielsweise fiir Kup-
ferprojekte wie Curis oder insbesondere Northern Dynasty. Letz-
tere verfiigt schliefdlich mit dem Pebble-Projekt {iber das grofdite
noch nicht erschlossene Gold-Kupfer-Vorkommen der Welt.

Smart Investor: Jetzt haben Sie schon zwei Unternehmen von
HDI genannt. Worin liegt der grofde Erfolg Ihres Unternehmens
begriindet?

Thiessen: Die wichtigste Stiitze unseres Erfolgs ist zweifellos un-
ser hausinternes Expertenteam. Sie haben an zahllosen Projekten

88 | Smart Investor 10/2011

Ronald W. Thiessen ist Wirtschafispriifer mit
iiber 25 Jahren Erfahrung in Unternehmens-
entwicklung und Mergers & Acquisitions sowie
Unternehmensrestrukturierung. Im Jahr 1996
stiefS er zu HDI und ist seit 2000 der CEO der
Gruppe aus Vancouver. Insgesamt hat Thiessen
mehr als 20 Minenprojekte erfolgreich ent-
wickelt. Im Jahr 2008 wurde er mit dem Ed
Scholz Award fiir herausragende Leistungen

im Minensektor ausgezeichnet. Vier Jahre

zuvor gewann er mit seinen Kollegen bei HDI
den , Entrepreneur of the Year Award“ fiir die
Minenbranche von Ernst & Young. N
weltweit und in allen Gréf3enordnungen Erfahrung gesammelt
und erlauben uns jetzt, viele fiir uns potenziell neue Projekte zu
analysieren und nur die interessantesten fiir eine mogliche Uber-
nahme herauszufiltern. Um ein Beispiel zu geben: Das Florence
Project von Curis Resources wurde aufgrund der Kupferpreisent-
wicklung Ende der 90er Jahre von BHP Billiton stillgelegt und das
Land an einen Bautrager verkauft. Wir haben die Liegenschaft je-
doch immer beobachtet. Als das Land dann wieder zum Verkauf
stand, haben wir zugeschlagen. Ein weiteres Erfolgsrezept liegt in
unserem Fokus auf unsere Starken im Bergbau und umwelttechni-
schen Bereich sowie unsere Finanzstarke und welche Projekte
hierdurch erheblich an Wert gewinnen kénnen. Dabei haben wir
iber die Jahre hinweg einen guten Ruf aufgebaut, so dass heute
die grof3en Minenkonzerne gerne mit uns kooperieren, wie bei-
spielsweise Anglo American im Falle von Northern Dynasty.

Smart Investor: Warum sollte man in die Minengesellschaften
investieren anstatt direkt in die Metalle?

Thiessen: Wer Metalle, wobei ich vor allem Industriemetalle meine,
physisch kaufen will, hat recht schnell ein Lagerproblem. Bereits
mit relativ geringem Kapitaleinsatz sind die Volumina enorm und
der Platzbedarf entsprechend grof3. Zwar kdnnten ETFs dieses Pro-
blem l6sen, aber es gibt nicht allzu viele Kupfer-ETFs, von Zinn oder
Blei ganz zu schweigen. Bei einer Investition in Minenwerte stellt
sich dieses Problem nicht. Zudem kann man auswéhlen zwischen
grofen Produzenten fiir risikoaverse Anleger, Entwicklungsgesell-
schaften und den riskanteren Junior-Explorern. Die Grof3en unter-
liegen den Preiszyklen der Metalle, d.h. ihre Aktienkursentwicklung
ist primér von der Entwicklung der Metallpreise abhangig. Bei Ent-
wicklungsgesellschaften profitiert man neben Preisanstiegen vor
allem von der Produktionsausweitung. Ein Beispiel hierfir ware
unsere Gesellschaft Taseko Mines. Das Unternehmen konnte die
Produktion in den vergangenen zwei Jahren verdoppeln. Die Explo-
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rer profitieren natiirlich besonders, wenn sie neue Ressourcen fin-
den. Dann winken oftmals Extremgewinne. Allerdings ist das Risiko
auch tiberdurchschnittlich hoch. Die wenigsten Unternehmen die-
ser Art finden tatséchlich eine ausbeutenswerte Ressource. Daher
sollte hier auch nur ein kleiner Teil des Kapitals investiert werden.

Smart Investor: Nun hat nicht jeder einen solchen Stab wie HDI
zur Verfiigung. Worauf sollte der Privatinvestor bei seiner Mi-
nenauswahl achten?

Thiessen: Das Wichtigste ist die Ressource. Es macht keinen
Sinn, in ein Objekt zu investieren, welches nur ,vielleicht“ iber
eine viel versprechende Ressource verfiigt. Der Privatanleger
muss sich dessen sicher sein. Er sollte also nur in solche Objek-
te investieren, deren Ressourcen durch eine dem kanadischen
Standard NI 43-101 entsprechende Studie offiziell bestétigt wur-
den, oder er muss den zweiten wichtigen Aspekt in den Vorder-
grund stellen: das Management. Wie sieht dessen Track Record
aus? Hat es bewiesen, dass es Projekte erfolgreich technisch
und wirtschaftlich umsetzen kann, und in welcher GrofRenord-
nung? Die vorhandenen Ressourcen und der Entwicklungs-
stand sind die Grundlage, um eine Minengesellschaft zu bewer-
ten, aber eine herausragende Unternehmensleitung gibt den
wichtigsten Hinweis auf die Risikobewertung und ob auch mal
spektakulare Erfolge erzielt werden kénnen.

Smart Investor: Mr. Thiessen, vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Fabian Grummes

Foto: HDI

)
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Warten auf die Wahrungsreform

Am 10. und 11. September fand in Fulda der Kongress ,,Erfolgreiche Vorbereitung auf die
Weltwdhrungsreform |1 statt. Die Fiille des prisentierten Materials liefs nur einen Schluss
zu: Die Zeit zur Vorsorge wird langsam knapp.

»Lander-1Qs*

Im Eingangsreferat ,Sie prahlen — wir zahlen, Europa vor dem
Crash* zeigte sich Dr. Udo Ulfkotte iberzeugt, dass die nun an-
stehende Krise zum Super-GAU werde. Hierbei stellte er — stets
an der Grenze zur ,political incorrectness“ — auf den sogenann-
ten Lander-IQ ab, der die Einzelaggregate Bildung, reale und
funktionale Analphabetenrate, beruflich im Ursprungsland ver-
wertete Ausbildungskosten und Ahnliches misst. Europa nimmt
demnach vor allem Nicht-Qualifizierte auf (allen voran Deutsch-
land), was unter anderem zu einer Auszehrung der Sozialsysteme
fiihre. Nach Ulfkottes Auffassung lief3en sich samtliche aktuellen
Krisen auch als Krise der Intellektualitat deuten.

Blick aus der Ferne

Seiner Heimat langst den Riicken gekehrt hat dagegen Dr. Diet-
mar Siebholz, der sich vorsichtshalber gleich mehrere Wohn-
sitze aufderhalb Deutschlands zugelegt hat. Nach seiner festen
Uberzeugung gibt es keine Losung fiir die heutige Krise. Eine sei-
ner Kernthesen: ,,Wir finanzieren das skrupellose Wettspiel der
Banken, und die Politiker ,retten‘ in Wahrheit die Finanzierer ih-
rer gebrochenen Wahlversprechen.“ Dringend riet Siebholz von
allen Staats-, Kommunal- und Unternehmensanleihen ab, da so-
wohl die Bundesbank als auch die EZB de facto pleite seien. Die
Comex, so Siebholz’ Uberzeugung, sei eine Komiker-Borse und
handele mit nichts auf3er Papier. Auch das deutsche Auslands-
Gold kénne man getrost vergessen. Das jlingste ,Baby*“ der EZB,
die sogenannte ELA (,,Equity Liquidity Assistance®), sei schlicht

Sowohl Dietmar Siebholz (I.) als auch Udo Ulfkotte wussten das Publikum
mit ihren Vortrigen zu fesseln.
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Veranstalter Sven Herrmann (

) gemeinsam mit dem Goldexperten Johann A. Saiger.

Augenwischerei. Siebholz sprach sogar von Betrug. Die Politi-
ker seien eine fachunkundige Traumténzertruppe, die voller
Panik ums Uberleben kampfe, wihrend das System ringsherum
zerbrosle. Seine Ratschldge: Keine Investments in Deutschland
und sehr selektiv bei Aktien(fonds) vorzugehen — Nahrung,
Energie, Seltene Erden, Rohstoffe und Edelmetalle blieben inte-
ressante Themen, wéahrend man aus Lebensversicherungen, An-
leihen, Renten und Derivaten/Zertifikaten herausgehen solle.

Wihrungsreform unvermeidlich

Das Credo von Johann A. Saiger (,,Sichere Anlagestrategien vor
der Weltwahrungsreform*) lautete, dass eine Wahrungsreform
unvermeidlich sei: ,Die Gleise dafiir sind langst gelegt.“ Seit 1694
(Griindung der Bank of England) hingen die Politiker am Tropf
der Banken. Durch die handstreichartige Griindung der FED am
23.12.1913 (die meisten Abgeordneten des US-Senats waren
langst in den Ferien) sei dieses Abhangigkeitsverhaltnis weiter
verfestigt worden. Saiger rechnete schonungslos mit der Politik
ab und prophezeite, dass der ,wahre Raubzug® mithilfe der Poli-
tik jetzt erst richtig beginne. Investieren wiirde Saiger in keinem
Land der NATO, eine Organisation, die er auf3erst pointiert als
»North-Atlantic-Terror-Organization“ apostrophierte. Saiger be-
vorzugt Goldminen gegeniiber physischem Gold. Silber habe zu-
dem den Vorteil, dass sein Besitz noch nie verboten wurde. Saiger
hatte eine Fiille historischer Daten und Fakten parat und ent-
wickelte seine Analyse vor dem Hintergrund eines 30-Jahre-Zyk-
lus in Politik und Wirtschaft, der sich seit 1920 beobachten lasst.

Gold als Freiheit

Ein Highlight war der Vortrag von Dr. Ulrich Schliier, Schweizer
Nationalrat und Co-Prasident des Initiativkomitees ,Rettet unser
Schweizer Gold“. Er schilderte die Schwierigkeiten und den tapfe-



ren Kampf der Schweiz als vielleicht einziger Demokratie in Euro-
pa. Bei seinem Streifzug durch 104 Jahre schweizerischer Wah-
rungs- und Finanzpolitik identifizierte er einige fatale Fehlent-
scheidungen: etwa die, die Halfte der bis 1996 angesammelten
2.600 Tonnen Gold innerhalb von nur vier Jahren zu verkaufen.
Schliier verwies darauf, dass in einer direkten Demokratie die
Wahrungsreserven Volksvermogen seien. Aber daran halte sich
wirklich nur die Schweiz. Er beschwor die Eidgenossen, ihre
Wahrungshoheit nicht zu opfern, da sie ansonsten auch im Siech-
bett Europas lagen und ihre Unabhéngigkeit verléren. Zudem soll-
te die Schweiz ihr gesamtes Auslands-Gold zuriickholen, keine
weiteren Goldverkaufe tatigen und 20% aller Reserven in Gold hal-
ten. Eine Initiative plane zudem die Einfiihrung des Goldfranken.
Ein Meilenstein sei die Verankerung des Besitzes von Edelmetall
als ein nicht besteuerbares Freiheitsrecht in der Verfassung. Bei-
nahe beschworend war seine Frage, wo denn der Respekt der Re-
gierungen vor dem Privateigentum bliebe. In der Schweiz, so
Schliier hintersinnig, miisse jede(r) Abgeordnete(r) noch einen
yordentlichen Beruf* haben, da der Nationalratssitz grundsatzlich
ein Ehrenamt ist. Zur Wahrung der Unabhéangigkeit der Schweiz im
derzeitigen Krisenszenario sei eine Senkung der Mehrwertsteuer
geplant, was den Lohnkostendruck senke. Auch eine Abschaffung
der Unternehmensbesteuerung und eine Reduzierung der Biiro-
kratiekosten um mindestens 25% seien vorgesehen.

Von der Bankenkrise zur Staatenkrise

Frisch, locker und sympathisch startete Thorsten Schulte (,,Die
beiden letzten Jahre und die beiden kommenden - ein Unter-
schied wie Tag und Nacht®) seinen rasanten Parforceritt mit ei-
nem Zitat von Theodor Heuf3: ,Der einzige Mist, auf dem nichts
wachst, ist der Pessimist.” Die Zeit des bequemen, schonen Le-
bens sei endgiiltig vorbei. Der ,Turm des US-zentrischen Welt-
finanzsystems® stehe vor dem Zusammenbruch, aber das Volk
werde mit Beschonigungen in die Irre gefiihrt. Dazu bot Schulte in
atemberaubendem Tempo eine Unmenge an Zahlen, Daten und
Fakten: So beliefen sich etwa die Gewinne der US-Banken 2010 auf
35% der Gewinne aller US-Unternehmen. Schulte meinte, dass aus
der Bankenkrise von 2008 langst eine Staatenkrise geworden sei,
wobei der Euro nur das wahrungspolitische Synonym hierfiir wé-
re. Eigentlich miisste die Kreditwirtschaft zuriickgedrangt wer-
den, was aber zum Tod des Investmentbankings fithren wiirde.
Finanz-, wirtschafts- und wahrungspolitisch hatten wir bislang
lediglich ein Wetterleuchten erlebt: ,Die finale Krise kommt erst
noch; das System ist definitivam Ende*, meinte Schulte.

Erst gegen Schluss kam er auf sein Lieblingsthema Silber zu spre-
chen. Der Gesamtbestand von Silber ist mit etwa 30 Mrd. USD um
ein Vielfaches geringer als die derzeit umlaufenden Derivate in
Hohe von rund einer Billiarde USD. Schulte verwies auf die viel-
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Veranstaltungsort des Kongresses , Erfolgreiche Vorbereitung auf die
Weltwahrungsreform 11: Fulda

seitige Verwendbarkeit des Metalls und ebenfalls darauf, dass
Silber noch nie in der Geschichte verboten oder konfisziert wor-
den sei. Besonders bemerkenswert war sein lockerer Optimis-
mus, so als ob er es kaum erwarten konne, das vollig korrupte
Finanz-, Wirtschafts- und Wahrungssystem kollabieren zu sehen.

»Grandioser Schock“

Prof. Hans Bocker, Senior unter den Referenten (,,Ist der Edelme-
tallzug abgefahren?”), schopfte aus einem reichen Leben voller
Erfahrungen und mit einem tiefen Blick auf historische Zusam-
menhéange. Die in allen Medien herumgeisternden Weltunter-
gangsszenarien seien nur dazu da, die Bevolkerung einzuschiich-
tern. In Wahrheit sei von der taglich apostrophierten ,Krise“ beim
Endverbraucher noch gar nichts angekommen. ,,Wo mag sie wohl
stecken?, fragte Bocker hintersinnig. Er bedauerte, dass sie noch
nicht in den Chefetagen der Zentralbanken, den heiligen Hallen
des Bundestags, Kongresses, Senats oder in den Plausch-Gremien
der endlosen Krisengipfel wirklich angekommen sei. Zwischen
Ende 2011 und Mitte 2013 diirfte es aber zur ,ganz grof3en Krise*
kommen, was fiir die weitgehend unvorbereitete Masse der Be-
volkerung ein ,grandioser Schock” sein diirfte. Und genauso lan-
ge haben kluge Menschen jetzt noch Zeit, sich darauf vorzuberei-
ten. Man sollte wohl auf Bocker horen, der den deutschen Dichter
Jean Paul zitierte: ,Wenn lhr Eure Augen nicht braucht, um zu se-
hen, werdet Ihr sie brauchen, um zu weinen.“

Fazit

Der bestens organisierte Kongress konnte mit einer Vielzahl

qualitativ hochwertiger Vortrage aufwarten und auch begeis-

tern. Herauszuheben ist die Fiille historischer Daten, die durch-

gangig anschaulich prasentiert wurden. Das waren zwei Tage,

die sich wirklich gelohnt haben. |
H.-W. Graf

BondGuide — der Newsletter
fur Unternehmensanleihen

14-taglich Analysen, Statistiken, Hintergriinde
Jetzt anmelden! www.bondguide.de.
Néachste Erscheinungstermine: 7.10., 21.10., 4.11.

BOND GUIDE

Der Newsletter fur Unternehmensanleihen




Potpourri / LESERBRIEFE

Uber Nachdenkbiirger

und Abgeordnete

Verbrecherisches Geldsystem
Borse und Aktien haben nichts mit dem wahren Leben zu
tun. Es kann kein ewiges Wachstum auf einem begrenzten
Planeten geben. Auf3erdem ist das verzinste Geldsystem
ein Verbrechen an der gesamten Menschheit.

M. Théni

Dass das derzeitige Geldsystem falsch ist und unterge-
hen muss, haben wir ja in unserer Sonderausgabe
,Gutes Geld“ beschrieben. Die Meinung, dass der Zins
das Problem ware, teilen wir aber nicht. Nur ein kleiner
Gedanke: Ohne Zins lief3e sich die Verteilung von Krediten doch
gar nicht bewerkstelligen. Unser Problem ist vielmehr der stan-
dige Interventionismus und das standige ,Retten” gescheiterter

Si

Schon gezahlt?!
Im Rahmen der Diskussionen {iber

Gold fiir Papier

Wenn eine Zentralbank Gold kauft, tut sie dies ja wohl
mit gedrucktem Geld, so dass sie jederzeit in fast be-
liebiger Hohe Gold kaufen kdnnte — alleine begrenzt
durch die Verfiigbarkeit am Markt. Letztlich ist das doch eine
Form von Betrug am arbeitenden Biirger?

H. Reimann

Die Zentralbanken kénnen tatsachlich und wortwortlich
Geld drucken und dafiir z.B. Wertpapiere kaufen. Aller-
dings sind sie in ihrer Politik auf Preisstabilitat verpflich-

tet, so dass sie das nicht ohne weiteres diirfen. Aus system-
immanenten Griinden sehen Zentralbanken ein Steigen des
Goldpreises ungern und haben sogar lange Zeit

Sl

Unternehmen und Staaten, was zu ungehinderter Inflation fiihrt.
Euro-Rettungsschirme usw. hort man

von Politikern, zuletzt wieder von

1 Smart Investor
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durch Goldverkéufe versucht, dagegenzuhalten.
Sollte es in Zukunft zu einer Remonetisierung des

Bundesfinanzminister Schauble persoénlich, |3
dass ja bislang alles ,nur” Garantieerklarungen
seien und von Deutschland noch kein einziger
Euro ausgezahlt worden sei. [st das zutreffend
oder reine Propaganda? Ich wére fiir eine neu-
trale Aufklarung sehr dankbar.

Michael Mohn

Rein technisch und formal ist in der
Tat bislang nur wenig Geld ,von
Deutschland“ geflossen. Das ist Teil
der Verschleierungsstrategie der Re-
gierung, die den Biirgern keine Nachtragshaus-
halte oder gar Cash-Zahlungen an internationa-

Si
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Goldes kommen, um das Vertrauen des Publi-
kums in Staatsgeld zuriickzugewinnen, konnte
ein moglichst hoher Goldpreis im Interesse der
Zentralbanken sein, da ihre Goldreserven ent-
sprechend aufgewertet wiirden. Bis dahin stocken
sie ihre Goldreserven aber eher heimlich auf und

reden o6ffentlich gegen Gold.
kiinftige Europa gebe ich Folgendes

zu bedenken: Der Bundestag hat die

Bad Banks von WestLB und HRE ohne grof3es
Aufheben durchgewunken. Es ging um 200

Kein Geld fiir Europa?
Bei all ihrer Skepsis in Bezug auf das

le Banken und PIGS-Staaten in dreistelliger Mil-
liardenhohe offenlegen will. Es gibt daher be-
wusst verschiedene ,Subventionstopfe, ver-
mutlich sind nicht einmal alle bekannt. Uber
den Target2-Mechanismus sind inzwischen 400
Mrd. EUR - hochstwahrscheinlich uneinbring-
lich - ,,auf dem kleinen Dienstweg* an die PIGS-
Staaten abgeflossen. Hatte Herr Professor Sinn
das nicht aufgedeckt, wiisste die deutsche Of-
fentlichkeit bis heute nichts dariiber. Das hat
Methode. Die gesamte ,,Garantie“-Konstruktion
ist nur ein Schleier zur Verdeckung des Aus-
mafdes, in dem die Geberlander, allen voran
Deutschland, zur Ader gelassen werden. Wenn
das Volk wiisste und verstiinde, was hier voll-
zogen wird, waren die verantwortlichen Politi-
ker wohl langst verjagt worden.

e
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Sonderausgabe ,Gutes Geld“

Mrd. EUR. Wenn Sie mich fragen, wo es sich
wirklich lohnt strategisch zu investieren, lage
meine Praferenz in Europa. Die Krise, in der wir
stecken, wird uns in jedem Fall Geld kosten. Die
Rettung und die Reformierung des bestehen-
den Systems diirfte aber um einiges billiger
werden als die Riickabwicklung Europas mit
allen negativen Folgen.

Michael Scheidgen

Eine gute Argumentation. Auch Bru-
no Bandulet tendiert entfernt in die-
se Richtung, wenn er einen starken
Kern-Euro erhalten sehen will. Man
muss tatsachlich fragen, was denn realisti-
scher Weise die Alternative zur Euro-Rettung
ware. Und die Antwort lautet: eine Verlange-

Si



rung der Dollar-Hegemonie. Dennoch muss man den Euro erst
einmal 6konomisch funktionsfahig bekommen.
t)
recht durchgearbeitet habe, mochte ich [hnen zu die-
sem Heft gratulieren. Sie haben damit ein kleines
Kompendium geschaffen — eine sehr informative Zusammenfas-
sung iber alle Felder dieses breit angelegten Themas.
Josef Wierig

Kleines Kompendium
Nachdem ich die Sonderausgabe ,,Gutes Geld“ regel-

Danke fiir Ihr Kompliment.

Si
CuB und Ausgabenkiirzungen?
Bei der Theorie des Crack-up-Boom (CuB) scheint
- mir ein Aspekt zu fehlen: Wenn die Staaten — vor allem
USA und Europa - aufgrund ihrer Verschuldung die
Ausgaben kiirzen miissen, so muss dies auf die Wirtschaft
zuriick schlagen. Oder sehen Sie die Sache anders?
E. Umlauf

Genau das ist das Problem mit der Vorhersage. Sind
S die Staatseingriffe ,zu gering“, gibt es eine Rezession
(in Verbindung mit deflationaren Tendenzen). Bisher
gehen wir davon aus, dass der Staat mehr tun wird und
es zur Inflation kommen wird.

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte
mit Namen und Or), desto héher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle
abgedruckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder
an die im Impressum angegebene Postadresse senden.

Nicht zu leugnende Tatsachen

Ich mo6chte lhnen heute einmal einen herzlichen
Dank fiir Ihre generelle Arbeit aussprechen. Immer
mehr wird mir bewusst, dass Sie Monat fiir Monat
Themen und nicht zu leugnende Tatsachen artikulie-

/ Potpourri

ren, die viele Menschen zwar spiiren, aber nicht so treffend
formulieren konnen.
M. Kempf

Vielen Dank fiir [hren Zuspruch.

SI
Smart Investor fiir Abgeordnete?
Vielleicht sollten Sie jedem Abgeordneten im Deut-
- schen Bundestag, noch besser im Européaischen Par-
lament, Thre Sonderausgabe ,Gutes Geld“ gratis zu-
kommen lassen. Dies ist kein Scherz. Vermutlich werden die
meisten Abgeordneten die Inhalte aber nicht verstehen, weil
viele schlicht und einfach keine Ahnung von Wirtschaft haben.
Elvira Schug

Uber eine solche Aktion denken wir in der Tat nach.
Danke fiir Ihre Anregung.

Si

Demo fiir ,,Gutes Geld“

Schaut mal, was ich da entdeckt habe. Auf der Samstags-

Demo gegen den Merkel’'schen Rettungswahn war auch

die Smart Investor Sonderausgabe ,,Gutes Geld“ prasent.
T Schmidt

Nachdenkbiirger
lesen Smart Investor!

M
" i igﬂﬁﬁﬁaﬁe!? L4
Wir sehen es mit grof3er Sympathie, dass es neben
Wutbiirgern nun vermehrt auch Nachdenkbiirger
gibt, die sich nicht mehr jeden ,alternativlosen“ Quatsch
als ,systemrelevant“ verkaufen lassen. Es freut uns, hier
unseren Beitrag zu leisten. |
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Potpourri / FILMBESPRECHUNG

»Der grofde Crash — Margin Call”

Wenn sich das Kino der Bérse annimmt, dann ist das Ergebnis
bestenfalls unterhaltsam - siehe zuletzt ,Wall Street 2“ —
jedoch nie wirklich intelligent oder aufschlussreich. Insofern
ist die Leistung von Regiedebiitant J.C. Chandor gar nicht hoch
genug einzuschatzen. Denn der Sohn eines Investment-Bankers
liefert komprimiert auf einen Zeitrahmen von 24 Stunden ein
intensives und zugleich spannendes Kammerspiel aus der Welt
der Hochfinanz. Alles beginnt mit einer unscheinbaren Informa-
tion auf einem USB-Stick, den der gechasste Leiter des Risiko-
managements einer alteingesessenen Investmentbank seinem
ehemaligen Schiitzling iibergibt. , Be careful!“, lautet vielsagend
der letzte Rat des Entlassenen an seinen jungen Kompagnon. Es
ist der Startschuss zu einem Wettlauf gegen die Zeit, den Markt
und das eigene Gewissen.

Angesiedelt im Jahr 2008 unmittelbar vor der Lehman-Pleite,
nimmt ,Der grofde Crash“ explizit Bezug auf jene Ereignisse.
Chandors Film deutet allerdings nur an, wie die Bank in eine
gigantische, nicht nur fiir sie existenzbedrohende Schieflage
geraten konnte, die sie am Ende dazu zwingt, ohne Riicksicht
auf Kollateralschiden nur an das eigene Uberleben zu denken.

Auch verzichtet Chandor ange-
nehmerweise auf Hollywood-typi-
sche Inszenierungstricks und tiber-
flissige Schnorkel (keine Liebes-
geschichte, keine Katharsis). Fast
alle Szenen spielen sich dafiir in
den Handelsraumen und Biiros
der Bank ab. Aus der Verdichtung
von Zeit und Raum - die Handels-
erdffnung am nachsten Morgen
ist die alles entscheidende Dead-
line — entsteht hier eine ganz be-
sondere filmische Dynamik. Dazu
endet ,Der grofde Crash® mit dem
denkbar bosesten Schlussbild, das gleichermafien als Zu-
standsbeschreibung wie Metapher verstanden werden kann. B

Marcus Wessel

e - —— -

Der grof3e Crash — Margin Call; USA 2011, Regie: J.C. Chandor,
Darsteller: Kevin Spacey, Zachary Quinto, Paul Bettany, Simon
Baker, Stanley Tucci, 109 Minuten, Kinostart: 29.9.2011

BUCHBESPRECHUNG

,Der Aktien- und Bérsenfiithrerschein*

André Kostolany sagte: ,Verwenden Sie auf den Aktienkauf eben-
so viel Zeit wie auf den Kauf eines Gebrauchtwagens!“ Leider
kann man nur von den wenigsten Leuten behaupten, dass sie
ihrer Geldanlage so viel Zeit widmen oder sich iiberhaupt
damit beschiftigen. Dies mag daran liegen, dass das Finanz-
wesen als abstrakte und komplexe Branche gilt, die nur weni-
gen Profis vorbehalten scheint.

Umso wichtiger wére es, dass sich auch Leute mit dem Thema
beschaftigen, die beruflich nicht damit in Verbindung stehen.
,Der Aktien- und Borsenfiihrerschein“ von Beate Sander ist fiir
diese Leute genau das Richtige, um

W sich ein breites Allgemeinwissen im
S Bereich Finanzen anzueignen. Der
AKTIEN‘ Leser wird langsam an nahezu je-
URD des Thema von der Aktie bis zum
BORSEN:_ Zertifikat herangefiihrt und erfahrt
FUHRERSCHEIN nebenbei viele interessante Ge-

schichten iiber die Borse. Dariiber
hinaus kann man sein Wissen nach
jedem Kapitel mit einem Frage-
bogen tiberpriifen. Anders als viele
Borsenbiicher fiir Anfanger gibt der
,Aktien- und Borsenfiihrerschein®
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nicht nur Auskunft iiber Anlageinstrumente und -strategien, son-
dern auch iber die personliche Altersvorsorge und Vermégens-
planung. Sehr praktisch ist das Lexikon der Borsen-Fachbegriffe,
da es Borsenneulingen oft schwer fallt, sich etwas unter Begrif-
fen wie ,Free Float“ oder ,Stop-Loss-Order“ vorzustellen. Fiir
erfahrene Anleger, die ihr Wissen auf einem bestimmten Gebiet
erweitern wollen, ist das Buch aber nicht zu empfehlen, da es
aufgrund der Vielzahl der behandelten Themen naturgemaf3
nicht in die Tiefe gehen kann. Als schnelles Nachschlagewerk ist
es jedoch durchaus geeignet.

Fazit: Es wiirde sicher nicht schaden, wenn die eine oder andere
Musik- beziehungsweise Kunstunterrichtsstunde an deutschen
Schulen durch das Fach ,Finanzielle Allgemeinbildung“ ersetzt
wiirde. Das mittlerweile in der 4. Auflage erschienene Werk von
Frau Sander wére hierfiir ein geeignetes Lehrbuch. |

Maximilian Huber

,Der Aktien- und Bérsenfiihrerschein — Die Lizenz zum Geldanlegen
Beate Sander; FinanzBuch Verlag; 256 Seiten,; 29,99 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

Kapitalschutz 2011

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Lange Jahre musste sich Otto Normalanleger um die Sicherheit
seiner Kapitalanlagen keine Gedanken machen. Dies war der
unermiidlichen Aufklarungsarbeit seines ,Bankbeamten® vor
Ort zu verdanken. Der wusste noch, was sicher war: Institutseigene
Sparbiicher, Festgelder und Schuldverschreibungen. Das unaus-
gesprochene Beratungsmotto jener Tage lautete: ,Bleib‘ bei der
Bank und néahre sie redlich.” Dahinter steckte eine geradezu be-
stechende Logik: Nur eine wohlgenédhrte Bank ist eine sichere
Bank. Auch Staatsanleihen und Lebensversicherungen galten
seinerzeit noch als vollkommen unkaputtbar. Sicherheit fiir
Fortgeschrittene bot die Immobilie, die regelmaf3ig mit einer
yFinanzierung bis zur Halskrause“ angeboten wurde. Glick-
liche Tage. Als spekulativ galt dagegen die Beteiligung an Pro-
duktivem. Wer unbedingt Aktien kaufen wollte, der sollte dies
bitteschon den Profis der hauseigenen Fondsgesellschaft tiber-
lassen. Edelmetalle schlief3lich waren nutzlos und veraltet, bis
sie — praktisch iber Nacht — von einer fortwdhrenden Phase
der Ubertreibung erfasst wurden. Sie merken schon, nicht
alles, was der freundliche Schalteronkel empfahl, war ideal —
zumindest fiir den Kunden.

... und was halten
Sie von unserem
Auf-und-Davon-Sparbuch?
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Warum also nicht von etwas
unfreundlicheren Zeitgenossen
lernen? Sehen wir also denen
iiber die Schulter, die sich
praktisch im Hauptberuf mit
Kapitalerwerb und Kapital-
schutz beschaftigen: Diktato-
ren. Egal ob Autodidakten
wie Gaddafi oder Saddam, die
sich noch selbst an die Macht
putschten, oder Diktatoren
der zweiten Generation, die
das Unterdriickungshandwerk
praktisch am heimischen
Kiichentisch lernten, wie der kleine Assad, die Fragen sind
stets die gleichen: Ein ansprechendes Salér, das regelméf3ig nur
durch die Leistungsfahigkeit des ,eigenen” Landes begrenzt ist,
will so verwahrt werden, dass es auch nach einem moglicher-
weise abrupten Ausscheiden aus dem aktiven Dienst weiter
verfligbar bleibt. Thren schlechten Ruf erhalten Autokraten
ibrigens in der Regel erst nach Beendigung ihrer
Tatigkeit. Historisch gibt es nur wenige Falle, in
denen das Gesafd eines amtierenden Diktators so
klein gewesen ware, als dass nicht auch komplette
demokratische Regierungen bequem darin Platz
gefunden hétten — inklusive Presse. Sobald ein
Potentat aber am Ende ist, gibt es am Ausgang
erneut Gedrange: Nun haben es alle recht eilig
herauszuschliipfen. In einer Mischung aus nachtre-
tender Boshaftigkeit und dem Versuch der spaten
eigenen Reinwaschung wird tiber allerlei intime Be-
langlosigkeiten berichtet: Etwa dariiber, dass sich
die DVD-Sammlung des Gestiirzten nicht nennens-
wert von der eines Normalsterblichen unterschied.
Sollte der Ehemalige aber fliehen konnen, wird es
interessant, denn dann erfahren wir neben seinem
Reiseziel Wissenswertes iiber die Werte, die er sich
sicherte. Wahrend die Immobilien naturgeméaf3 im
Lande bleiben, werden die Fluchtflugzeuge regel-
mafdig mit Gold beladen. Natiirlich wiirden wir
beim Kapitalschutz auch lieber echten Demokraten
oder zumindest Halbdemokraten vom Schlage der
Herren Barroso oder van Rompuy nacheifern. Die
halten sich jedoch bedeckt. Wie viel Vertrauen diese
Herren also ganz personlich in ,unser Geld“, den
Euro, haben, werden wir daher wohl erst erfahren,
wenn sie ihre Fluchtflugzeuge besteigen. |
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Umicore
Fdelmetallbarren

Mit Sicherheit eine
glanzende Zukunft
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Wir bieten keine Versprechungen, sondern eine sichere Geldanlage mit
bleibendem Wert - Edelmetallbarren in allen Groen und Formen von Umicore.
Unsere Barren entsprechen dem Londoner ,,Good-Delivery” Qualitatsstandard.
Umicore Edelmetallbarren konnen Sie bei allen Banken und Sparkassen oder im
Internet unter www.12gold-online.de kaufen und verkaufen.

Umicore ist eine weltweit filhrende Unternehmensgruppe fiir Materialtechnik.
Produkte und Materialien von Umicore begegnen uns fast iiberall, in vielen S Co KG
Bereichen und Dingen des taglichen Lebens. Dank der Kompetenz unserer weltweit
17.000 Mitarbeiter, der Qualitat unserer Arbeit und den Moglichkeiten unserer
technologischen Innovationen sind wir ein geschatzter Partner unserer Kunden.

Precious Metals Management

Rodenbacher Chaussee 4

D-63457 Hanau-Wolfgang

Tel +49 6181 59 4620

Umicore - Materials for a better life. www.metalsmanagement.umicore.com/de/

01855 www.aim.de




